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STYRINGSRENTE

0,50 %

Styringsrenten ble satt ned
fra 0,75 prosent til 0,5 prosent
i mars, og ble deretter holdt
uendret resten av aret.

MOTSYKLISK
KAPITALBUFFER

/e

Kravet til den motsykliske
kapitalbufferen er fastsatt til
1,5 prosent, gjeldende fra 30.
juni 2016. Fra 31. desember

2017 oker kravet til 2,0 prosent.
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INFLASJON

3,6 %

Det operative malet for
pengepolitikken er en arsvekst
i konsumprisene som over tid

er naer 2,5 prosent.
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VALUTARESERVENE

480 mrd.

En gkning pa 12 milliarder
kroner fra 2015.
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ANSATTE

923 ansatte

Ved utgangen av 2016 var det 923
fast ansatte i Norges Bank.
Av disse er 568 ansatt i Norges Bank
Investment Management.

STATENS
PENSJONSFOND UTLAND

7 5170 mrd

Markedsverdien til Statens
pensjonsfond utland ekte i
2016 med 35 milliarder kroner.

UTBYTTE
TIL STATEN

177 mrd

Som felge av disponeringen
av arets og tidligere resultat vil
det bli overfert 17,7 milliarder
kroner til staten i 2017 fra
Norges Banks overfgringsfond.
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STATENS
PENSJONSFOND UTLAND

6,9 %

Avkastningen i 2016 var pa 6,9
prosent i fondets valutakurv.
Av dette var avkastningen
pd aksjeinvesteringene 8,7
prosent, renteinvesteringene
4,3 prosent og
eiendomsinvesteringene 0,8
prosent.



Strategl 201/-2019

Norges Bank skal fremme skonomisk 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 hgyest mulig avkastning
innenfor mandatets rammer.

(S —
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Norges Bank skal vaere en apen og veldrevet sentralbank.

Vi skal veere 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 forst&else for bankens

rolle og utgvelsen 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.




STRATEGI 2017-2019

\Vare utfordringer og ti

tak

FORNYELSE AV PENGEPOLITIKKEN | EN LAVRENTEVERDEN

UTFORDRING

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



FINANSIELL STABILITET ETTER FINANSKRISEN

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, skonomien 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 trdd med beste praksis
internasjonalt

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

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

ET EFFEKTIVT OG MODERNE BETALINGSSYSTEM

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
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 sammen med Finanstilsynet
folge opp rad til myndighetene om

+  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

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 gvrige virksomhetskritiske systemer
mot cyberkriminalitet



STRATEGI 2017-2019

LANGSIKTIG OG ANSVARLIG FORVALTNING AV SPU

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 okte krav til gjennomferingen av forvaltningsoppdraget
med hensyn til styring og kontroll, apenhet, ansvarlighet og profesjonalitet.

TILTAK
Norges Bank vil utnytte fondets saertrekk og «  Norges Bank vil veere ledende internasjonalt i
gjennomfere forvaltningsoppdraget pa en arbeidet med ansvarlig forvaltning, og bidra til
kostnadseffektiv mate for & oppna heyest utvikling av internasjonale standarder og
mulig avkastning innenfor mandatets rammer prinsipper
Norges Bank vil styrke radgivningen om « Norges Bank vil videreutvikle en portefelje av
utviklingen av SPUs investeringsstrategi for & unoterte eiendomsinvesteringer konsentrert
sikre god langsiktig avkastning om et begrenset antall globale byer
Norges Bank vil styrke den operative - Norges Bank forventer at de interne
forvaltningen gjennom & videreutvikle forvaltningskostandene skal holdes under
referanseportefoljene 5 basispunkter

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

EN APEN, FORUTSIGBAR OG TILGJENGELIG SENTRALBANK

UTFORDRING

Tillit til maten Norges Bank Igser sine oppgaver p3, 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, +  Norges Banks hjemmesider skal til enhver tid
forutsigbar og ansvarlig vaere oppdatert med all viktig informasjon
Norges Bank skal kommunisere ofte, enkelt - Norges Bank vil legge vekt pa ekt dialog med
og tydelig ulike malgrupper
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MEDARBEIDERNE ER VAR VIKTIGSTE RESSURS

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 viderefgre 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 forstaelsen av lederrollen
lagand og gi innsikt i medarbeiderprosesser

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

EN VELDREVET SENTRALBANK

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 hey 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 trdd med beste praksis. Vi skal ha en miljgstrategi for virksomhetens drift

effektiv risikostyring tilpasset arten, omfanget
og kompleksiteten i virksomheten
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Norges Banks
novedstyre

QYSTEIN 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 vaert administrerende direktor for Statistisk
sentralbyra og ekspedisjonssjef i Finansdepartementet. Han har
veert leder for eller medlem av flere offentlige utvalg. Olsen har
sosialgkonomisk embetseksamen fra Universitetet i Oslo.

Hovedstyrets beretning | Arsberetning og regnskap 2016 | Norges Bank
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1. Nina Larsson Midthjell 2. Arne Hyttnes 3. Egil Matsen 4. Hilde Myrberg
5. Mona Helen Serensen 6. Kjetil Storesletten 7. @ystein Olsen 8. Kristine Landmark
¥] Ka%hryn Moore Baker 10. Karen Helene Ulltveit-Moe 11. Steinar Juel 12. Jon Nicolaisen

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
oskonomiavdelingen i Finansdepartementet, seksjonsleder i OECD-
sekretariatet og direktaer for Norges Bank Pengepolitikk. Han leder 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.

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 samfunnsagkonomi, NTNU, Fulbright-
stipendiat ved Harvard University og forsker i Norges Bank. Matsen
er dr.oecon. fra Norges Handelshayskole.



HILDE MYRBERG Oppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2014 - 31.
desember 2017. Leder av kompensasjonsutvalget i hovedstyret.

Myrberg innehar flere styrevery, blant annet i Nordic Mining og det
franske seismikk-selskapet CGG. Hun har tidligere styreerfaring fra
blant annet Finanstilsynet, Petoro, Renewable Energy Corporation
(REC) og Kongsberg Automotive. Hun har bred erfaring fra
naeringslivet, herunder som direkter i Orkla og Norsk Hydro.
Myrberg har juridisk embetseksamen fra Universitetet i Oslo og
MBA fra INSEAD.

KJETIL STORESLETTEN Oppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2014 - 31. desember
2017. Medlem av risiko- og investeringsutvalget i hovedstyret.

Storesletten er professor ved @konomisk institutt, Universitetet i Oslo,
og gjesteprofessor ved Universitdt Zirich. Han har tidligere veert
tilknyttet Stockholms universitet og Federal Reserve Bank of
Minneapolis. Han har veert medlem av offentlige utvalg, og han har en
rekke verv, herunder visepresident i European Economic Association

og styreleder i Review of Economic Studies. Storesletten er sivilakonom
fra Norges Handelshayskole og har PhD i samfunnsagkonomi fra
Carnegie Mellon University.

KAREN HELENE ULLTVEIT-MOE Oppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2014 - 31.
desember 2017. Leder av revisjonsutvalget og medlem av risiko- og
investeringsutvalget i hovedstyret.

Ulltveit-Moe er professor ved @konomisk institutt, Universitetet i
Oslo, og Research Fellow ved Centre for Economic Policy Research
(CEPR) og CESifo. Ulltveit-Moe har styreerfaring fra flere foretak,
herunder Kverneland ASA og REC ASA, og hun har veert leder eller
medlem av flere offentlige utvalg, herunder Skatteutvalget og
Arbeidstidsutvalget. Ulltveit-Moe er sivilskonom 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 eierskapsutvalget 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 veert partner i private equity
selskapet Reiten & Co og konsulent i McKinsey & Company. Baker
har bachelorgrad i samfunnsagkonomi fra Wellesley College og MBA
fra Tuck School of Business at Dartmouth College.

Hovedstyrets beretning | Arsberetning og regnskap 2016 | Norges Bank
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STEINAR JUEL Oppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2016 - 31.
desember 2019. Medlem av revisjonsutvalget og
kompensasjonsutvalget 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.

ARNE HYTTNES, Oppnevnt for perioden 4. mars 2016 - 31. desember 2019. Medlem av
1. varamedlem eierskapsutvalget 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 Entrepenarskap. Hyttnes er
sivilaskonom fra Norges Handelshayskole.

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

Landmark har bred erfaring fra naeringslivet, herunder Sunnmersbanken,
Stokke AS og som administrerende direkter for Slettvoll megbler. 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 Handelsheyskole.

REPRESENTANTER FOR DE ANSATTE:
MONA HELEN S@RENSEN 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.

NINA LARSSON MIDTHJELL Representant for de ansatte for perioden 1. november 2016 - 31.
desember 2018.
Ansatt i Norges Bank i 2008. Oppnevnt av Akademikerne i Norges
Bank (ANB). Midthjell har en doktorgrad i samfunnsgkonomi fra

Universitetet i Oslo.

Kristoffer Haugen er varamedlem for Nina Larsson Midthjell.
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SLIK STYRES NORGES BANK

NORSKE FOLK STORTINGET FINANSDEPARTEMENTET
Velger Stortinget Vedtar lovene Fastsetter forskrifter og mandater

I !

e
REPRESENTANTSKAPET NORGES BANKS
I NORGES BANK HOVEDSTYRE
Farer tilsyn med Har den utevende og

bankens drift radgivende myndighet



Sammensetting og

arbeid |
1 2016

HOVEDSTYRETS SAMMENSETTING 2016

novedstyret

Navn Funksjon Endring i 2016 Medlem av underutvalg
Q@ystein Olsen Leder Gjenoppnevnt for ny
6-arsperiode fra 1. januar 2017
Jon Nicolaisen 1. nestleder
Egil Matsen 2. nestleder Ny funksjon som visesentral- Eierskapsutvalget (leder)
banksjef og 2. nestleder i Risiko- og investeringsutvalget
hovedstyret fra 18. januar 2016 (leder)
Hilde Myrberg Medlem Kompensasjonsutvalget (leder)
Kjetil Storesletten Medlem Risiko- og investeringsutvalget
Karen Helene Medlem Revisjonsutvalget (leder)
Ulltveit-Moe Risiko- og investeringsutvalget
Kathryn M. Baker Medlem Oppnevnt fra 1. januar 2016 Revisjonsutvalget
(varamedlem fra 19. juni Eierskapsutvalget
2015)
Steinar Juel Medlem Oppnevnt fra 1. januar 2016 Revisjonsutvalget

Kompensasjonsutvalget

Espen R. Moen

Varamedlem

Tradte ut av hovedstyret 29.
februar 2016

Eierskapsutvalget

Arne Hyttnes

Varamedlem

Oppnevnt fra 4. mars 2016

Eierskapsutvalget

Kristine Landmark

Varamedlem

Oppnevnt fra 4. mars 2016

Kompensasjonsutvalget

Mona H. Sgrensen Ansattrepresentant Representant for de ansatte
fra 1. januar 2016

Goril B. Havro Ansattrepresentant Representant for de ansatte
fram til 30. juni 2016

Henrik Borchgrevink Ansattrepresentant Fungerte som representant
for de ansatte i perioden 1.
juli til 31. oktober 2016

Nina Larsson Ansattrepresentant Representant for de ansatte

Midthjell

fra 1. november 2016

Hovedstyrets beretning | Arsberetning og regnskap 2016 | Norges Bank



HOVEDSTYRETS TIDSBRUK 2014-2016

TIMER ANDEL | PROSENT
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[ sentralbankvirksomheten NBIM == Andel NBIM-saker (hayre akse)

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

HOVEDSTYRETS ARBEID 2014-2016

2014 2015
Antall styremeter 14 16
Antall styreseminarer 8 9
Antall styresaker 180 218
Samlet tid i meter og seminarer 78 timer 103 timer
Antall forberedende utvalgsmeter:
- Revisjonsutvalget 7
- Kompensasjonsutvalget 4 2
- Eierskapsutvalget™* - 7
- Risiko- og investeringsutvalget** - 7
Samlet tidsbruk i utvalgsmeter 25 timer 44 timer

HOVEDSTYRETS BERETNING 1

2016
17
11
248
127 timer*

7

3

7

10
72 timer

* @kningen i antall seminarer og i samlet tidsbruk skyldes blant annet at styret brukte mye tid pa & drefte strategi for Norges Bank 2017-19,

herunder et eget strategiseminar over tre dager.

** Opprettet i 2015.



ORGANISASJONSKART NORGES BANK

Intern-
revisjon

Hovedstyret Representant-

Sentralbanksjef/ skapet
visesentralbanksjefer

Tilsyns-

Revisjons- Eierskaps- sekretariatet

utvalget utvalget

Risiko- og
investerings-
utvalget

Kompensasjons-
utvalget

Stabs-
funksjoner

Norges Bank Norges Bank

Sentralbank- Investment
virksomheten Management

Norges Bank

Finansiell stabilitet Allokering Real Estate

Management
Pengepolitikk Markedseksponering

Markeder og banktjenester Selskapsinvesteringer

Konsern- og fellesfunksjoner Risikostyring
Eiendomsinvestering
Risiko og etterlevelse Drift
Risikostyring
Administrasjon
Drift
Risiko og etterlevelse
Administrasjon

Risiko og etterlevelse
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Oppgaver og
styringsstruktur

Norges Banks virksomhet

er regulert i lovom Norges

Bank og pengevesenet mv.
(sentralbankloven) av 24. mai 1985.
Loven slar fast at Norges Bank skal
vare et utovende 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 valuta-
markedene.

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.

Norges Banks operative gjennomfaring av
pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil
inflasjon. Som en del av bankens arbeid med &
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 kapital-
bufferen som bankene er palagt & holde.

Norges Bank skal forvalte Statens pensjonsfond
utland med sikte pa a oppna hayest mulig
avkastning etter kostnader malt i fondets
valutakurv, og innenfor de rammer som gjelder
for forvaltningen.

Norges Banks virksomhet uteves i samsvar med
de gkonomisk-politiske retningslinjer som er
fastlagt av statsmyndighetene, og med de
internasjonale forpliktelser landet er bundet av.

De gverste organene i Norges Bank er
hovedstyret og representantskapet.

Hovedstyret har ansvar for den utevende og
radgivende virksomheten til banken, og det
forvalter bankens midler. Hovedstyret skal sgrge
for forsvarlig organisering av, og etablere
tilfredsstillende rammer, mal og prinsipper for,
bankens virksomhet. Hovedstyret skal pase at
bankens virksomhet, herunder regnskap og
formuesforvaltning, er gjenstand for
betryggende styring og kontroll.



Hovedstyret bestar av atte medlemmer - alle
oppnevnt av Kongen i statsrad.
Sentralbanksjefen er leder og
visesentralbanksjefene er henholdsvis ferste og
andre nestleder. De fem andre medlemmene er
ikke ansatt i banken. Det er videre oppnevnt to
varamedlemmer for de eksterne medlemmene.
Disse mater fast, og de har stemmerett i
administrative saker. De ansatte har to
medlemmer som deltar ved behandling av saker
som gjelder den interne driften i banken og
forholdene for de ansatte, slik at hovedstyret da
har tolv medlemmer.

Hovedstyret har fire underutvalg:
Revisjonsutvalget, kompensasjonsutvalget,
eierskapsutvalget og risiko- og
investeringsutvalget. Alle fire utvalg er
saksforberedende, og formalet med utvalgene
er & styrke og effektivisere dreftingene i
hovedstyret. Revisjonsutvalgets mandat og
oppgaver er fastsatt i samsvar med forskrift om
risikostyring og internkontroll i Norges Bank.

Hovedstyret benytter internrevisjonen til
uavhengig vurdering av risikostyring og
internkontroll. Internrevisjonen rapporterer
faglig til revisjonsutvalget.
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Representantskapet bestar av 15 medlemmer
valgt av Stortinget. Som Norges Banks tilsyns-
og kontrollorgan, har representantskapet et
overordnet ansvar for a felge opp virksom-
hetens drift og etterlevelse av formelle rammer.
Tilsynsoppgaven felger av sentralbankloven og
omfatter hele Norges Banks virksomhet.
Representantskapet vedtar arlig budsjett for
Norges Bank, fastsetter arsregnskap og velger
revisor. Representantskapet har sitt eget
tilsynssekretariat som utferer sekretariats- og
tilsynsoppgaver.

Sentralbanksjefen forestar bankens
administrasjon og gjennomfering av vedtakene.
Visesentralbanksjefene er henholdsvis farste 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 beslutnings-
myndighet direkte til lederen for NBIM gjennom
stillingsinstruks og investeringsmandat.
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Deretn

g

Norges Bank skal fremme
okonomisk stabilitet og

forvalte verdier pa vegne av
fellesskapet. Banken utover
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.
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Hovedstyrets

| 2016 var det 200 ar siden opprettelsen av
Norges Bank. Dette ble markert giennom hele
aret med utstillinger, foredrag landet rundt,
internasjonalt symposium, dpen dag for
publikum, etablering av et kunnskapssenter for
skoleungdom i tillegg til den offisielle
jubileumsmiddagen i Trondheim.

NY STRATEGI

2016 var slutten pa Norges Banks strategi-
periode 2014-2016. Hovedstyret har i 2016
arbeidet med strategien for 2017-2019 for de to
virksomhetsomrddene, sentralbank-
virksomheten og Norges Bank Investment
Management. Hovedlinjene i den nye strategien
er en videreutvikling og viderefaring av
strategiplanen for 2014-2016. | strategien for de
neste tre arene loftes det fram at

«Norges Bank skal vaere en dpen og veldrevet
sentralbank. Banken skal vaere blant de ledende
sentralbankene i fornyelsen av pengepolitikken
og i den videre moderniseringen av
betalingssystemet. Norges Bank skal ivareta og
utvikle finansielle verdier for fremtidige
generasjoner.

Aopen og aktiv kommunikasjon skal bidra til
forstGelse for bankens rolle og utevelsen av
bankens oppgaver. Bankens grunnverdier er
lagdnd, integritet, nyskaping og kvalitet. Banken
skal ha en kostnadseffektiv og forsvarlig
ressursbruk, og legge til rette for gode
arbeidsforhold, ansvarlig eierskap og
miljghensyn i virkksomheten.»



| strategien identifiseres ogsa flere utfordringer
for sentralbankens kjerneomrader:

«Verdensgkonomien er preget av moderat
vekst, lav inflasjon og lave renter. Norsk
gkonomi er i tillegg preget av omstilling etter
nedgangen i investeringene i petroleums-
sektoren. Tillit til inflasjonsmdlet har gjort det
mulig for pengepolitikken G lette omstillingene
etter oljeprisfallet, men norsk skonomi er
fortsatt sdrbar. Finanskrisen har utfordret den
gkonomiske tenkningen, og utlest en debatt om
rammeverket for pengepolitikken i mange land.

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 nivéet
pd husholdningenes gjeld, skonomien sdrbar for
nye forstyrrelser.

Den teknologiske utviklingen av betalings-
systemer skjer raskt. Betalinger skjer i akende
grad elektronisk med utgangspunkt i publikums
bankinnskudd, mens tilgangen til kontanter er
blitt dérligere. Flere sentralbanker vurderer om
de skal tilby betalingslesninger med elektroniske
sentralbankpenger. Faren for cyberkriminalitet
er okende, og stiller oss stadig overfor nye
utfordringer.
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Fondets investeringsstrategi er utviklet over tid,
basert pd solid faglig grunnlag og praktisk
erfaring fra forvaltningen. Kompleksiteten i
forvaltningsoppdraget har akt, samtidig som
forvaltningskostnadene

er holdt pg et lavt nivd i

forhold til lignende fond.

Fondeteridag en

langsiktig og ansvarlig

eier i nesten 9000

selskaper i over 70 land

og fondets avkastning

far stadig sterre

betydning for norsk skonomi. Samtidig er det
okte krav til giennomferingen av
forvaltningsoppdraget med hensyn til styring og
kontroll, Gpenhet, ansvarlighet og
profesjonalitet.»

Norges Banks strategi for 2017-2019 er gjengitt
pd sidene 2-7 i denne arsrapporten.

EN STYRKET STYRINGSSTRUKTUR
Sentralbankloven ble endret med virkning fra 1.
januar 2016. Endringene innebar blant annet en
utvidelse fra en til to visesentralbanksjefer.
Formalet var & styrke kapasiteten til
hovedstyret, seerlig innenfor kapitalforvaltning.

Hovedstyret arbeidet i 2016 med & tilpasse
styringsstrukturen til utviklingen i oppgavene,
og det ble gjennomfert flere organisatoriske
justeringer for & understatte de siste
endringene i sentralbankloven. Det ble blant
annet opprettet en sentral stab for hovedstyret
og ledelsen i banken. Arbeidsdelingen mellom
underutvalgene under hovedstyret ble presisert
ved at mandatene ble videreutviklet og
tydeliggjort.



Som fglge av endringene i styringsstruktur og
organisering internt, er hovedstyrets kapasitet
innenfor kapitalforvaltning skt. Samlet tidsbruk
pa slike saker har gatt opp, uten at samlet
tidsbruk pa saker innenfor de mer tradisjonelle
sentralbankoppgavene er redusert. Etableringen
av de nye underutvalgene har ogsa gitt
hovedstyret okt kapasitet ved behandlingen av
enkeltsaker og oppfelging av rapporter fra
forvaltningen.

Endringer i rammebetingelser

Hovedstyret har merket seg at det pagar arbeid
som kan gi endrede rammebetingelser for
Norges Bank. Finansdepartementet satte i april
2015 ned et utvalg ledet av Svein Gjedrem som
skal vurdere sentralbankloven. Utvalget skal
gjennomga sentralbankloven i lys av de store
endringene som har funnet sted i bankens
oppgaver. Utvalget skal vurdere
styringsstrukturen for Norges Bank og forholdet
mellom Norges Bank og statsmyndighetene.
Basert pa utredningsarbeidet skal utvalget
foresla eventuelle endringer i sentralbankloven
og styringen med Norges Bank. Utvalget skal i
arbeidet legge til grunn gjeldende retningslinjer
for pengepolitikken og vurdere Norges Banks
spesielle ansvar for forvaltningen av SPU, jf. lov
om Statens pensjonsfond. Utvalget skal
avlevere sin rapport innen 30. juni 2017.

Finansdepartementet kunngjorde i
Finansmarkedsmeldingen at departementet
parallelt med arbeidet i sentralbanklovutvalget
ville vurdere behovet for en modernisering av
forskriften for pengepolitikken.
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PENGEPOLITIKK

Norges Bank har utavende og radgivende
oppgaver i pengepolitikken. Den operative
gjennomfaringen av pengepolitikken skal rettes
inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative
malet for pengepolitikken er en drsvekst i
konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.
Pengepolitikken skal ogsa bidra til & jevne ut
svingninger i produksjon og sysselsetting.

Pengepolitikken i Norge i 2016 var preget av
lave renter ute og svak vekst i norsk gkonomi.
Styringsrenten ble satt ned fra 0,75 prosent til
0,5 prosent i mars og ble deretter holdt uendret
resten av aret.

Veksten i verdensgkonomien har avtatt de siste
arene og var i 2016 den laveste siden
finanskrisen. Det er i hovedsak svakere utvikling
i fremvoksende gkonomier som har dempet
veksten. | de sterste industrilandene har
veksten tatt seg noe opp. Dermed har ogsa den
samlede veksten blant Norges handelspartnere
tiltatt litt de siste arene. Usikkerheten om
vekstutsiktene akte i flere land gjennom 2016,
blant annet pd grunn av Storbritannias
beslutning om & melde seg ut av EU og som
folge av valget av ny president i USA. Lave
ravarepriser bidro til fortsatt lav inflasjon, men i
flere land gkte inflasjonsforventningene mot
slutten av aret.



Lav inflasjon og moderate vekstutsikter bidro til
at flere sentralbanker gjennomfarte ytterligere
pengepolitiske lettelser i 2016. Den svenske,
den britiske og den europeiske sentralbanken
reduserte sine styringsrenter i tillegg til at de
utvidet sine program for verdipapirkjep. Pa den
annen side hevet den amerikanske
sentralbanken styringsrenten i desember, ett ar
etter den forrige rentegkningen.
Handelspartnernes pengemarkedsrenter falt i
de farste tre kvartalene i fjor, men mye av
nedgangen ble reversert mot slutten av aret.
Ogsa de langsiktige rentene falt i forste del av
2016, for de akte igjen til om lag det samme
nivaet som pa begynnelsen av aret.

Paslaget i det norske pengemarkedet fortsatte a
stige i 2016. @kningen skyldtes hovedsakelig

internasjonale forhold, og var seerlig knyttet til
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nye reguleringer av amerikanske
pengemarkedsfond. For aret sett under ett var
det sma endringer i utlansrentene til foretak,
mens husholdningenes utlansrenter falt litt.

| januar 2016 falt oljeprisen til sitt laveste niva
siden 2003. Deretter gkte prisen, og ved
utgangen av aret var den om lag 55 dollar per
fat. Ogsa prisene pa leveranser fram i tid tok
seg noe opp gjennom fjordret. Prisgkningen
skyldtes blant annet gkt oljeetterspersel fra land
som USA, Kina og India og at organisasjonen av
oljeeksporterende land (OPEC) og flere andre
land besluttet & begrense oljeproduksjonen.

Oppgangen i oljeprisen og en gkning i norske
renteforventninger bidro til at den norske
kronen styrket seg gjennom 2016. Etter & ha
svekket seg betydelig i de foregdende tre arene,




gkte kronens verdi, malt ved den importveide
indeksen I-44, med om lag seks prosent
gjennom daret.

Veksten i norsk gkonomi tok seg noe opp
gjennom 2016, men litt mindre enn ventet ved
utgangen av 2015. Arsveksten i BNP for
Fastlands-Norge var den laveste siden 2009.
Det var szerlig virkninger av oljeprisfallet og
lavere aktivitet i petroleumsrettede naeringer
som dempet veksten.

Petroleumsinvesteringene fortsatte a falle
markert i 2016, og lavere eksport fra
oljeraffineriene og den petroleumsrettede
leveranderindustrien bidro til en betydelig
nedgang i den samlede eksporten fra Fastlands-
Norge. Foretaksinvesteringene i bedrifter som
er mindre knyttet til petroleumsnaeringen okte
moderat i 2016. Boliginvesteringene steg
betydelig, szerlig pa @stlandet. Veksten i
husholdningenes konsum var svak i 2016.
Varekonsumet falt fra aret fgr, mens
tjenestekonsumet gkte.

Kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi var
under et normalt niva ved inngangen til 2016 og
avtok litt videre i lgpet av aret. Utviklingen i ulike
arbeidsledighetsmal sprikte. Mens
arbeidsledigheten malt ved
Arbeidskraftundersekelsen (AKU) gkte, avtok
antallet registrerte ledige litt. Lannsveksten har
avtatt de siste arene, og med lave tillegg i det
sentrale oppgjeret falt lannsveksten videre i
2016. Den moderate lgnnsveksten kan ses i
sammenheng med oljeprisfallet og lavere
kapasitetsutnytting i norsk gkonomi.
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Veksten i konsumprisene har tatt seg opp de
siste arene. Det skyldes hovedsakelig
kronesvekkelsen de foregdende drene som har
fort til okt prisvekst pa importerte varer. | 2016
var arsveksten i konsumprisindeksen (KPI) 3,6
prosent, mens arsveksten i konsumprisindeksen
justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) var 3,0 prosent.
Inflasjonsforventningene, slik de kommer til
uttrykk i sperreundersekelser, skte noe
gjennom fjoraret, men holdt seg naer
inflasjonsmalet.

Boligprisveksten var hay i 2016, og veksten i
husholdningenes gjeld tiltok noe. Bade
boligprisene og gjelden i husholdningene steg
mer enn de disponible inntektene.

Analysene i de pengepolitiske rapportene i 2016
tilsa at veksten i norsk skonomi vil ta seg opp i
arene som kommer, men vekstanslagene ble
noe redusert gjennom aret. Anslagene for
produktivitetsveksten i arene fremover ble ogsa
justert noe ned. | begynnelsen av 2016 var
kapasitetsutnyttingen ventet & avta videre
gjennom 2016 og 2017 far den igjen ville tilta.
Gjennom 2016 ble kapasitetsutnyttingen anslatt
a falle noe mindre enn tidligere lagt til grunn, og
etter hvert som den registrerte ledigheten
avtok, ble ledighetsanslagene justert ned.

Konsumprisveksten svingte noksa mye
gjennom 2016 og var hayere enn ventet
gjennom sommeren. Analysene i de
pengepolitiske rapportene indikerte at
inflasjonen vil avta etter hvert som effektene av
kronesvekkelsen de foregadende arene fases ut.
Inflasjonsanslagene ble noe nedjustert gjennom
2016. Det skyldes i hovedsak en viss styrking av
kronen og utsikter til noe lavere lonnsvekst i
arene som kommer enn lagt til grunn ved
inngangen til aret.



| rentesettingen i 2016 la hovedstyret vekt pa at

pengepolitikken var ekspansiv og understattet
omstillingene i norsk skonomi. I en gkonomi

preget av omstilling vil ikke pengepolitikken fullt

ut kunne motvirke utslagene i produksjon og
sysselsetting.

Vedvarende lave renter bidrar til sdrbarhet i det

finansielle systemet. Hovedstyret fremhevet at

regulering av bankene og makrotilsynstiltak er
forstelinjeforsvaret mot ustabilitet i det
finansielle systemet. For & oppna en mer stabil
skonomisk utvikling over tid, mente
hovedstyret det likevel var riktig & ta hensyn til
risikoen forbundet med svaert lave renter i
pengepolitikken. Nar styringsrenten er naer en
nedre grense, er usikkerheten om virkningene
av pengepolitikken sterre enn ved et mer

normalt rentenivad. For hovedstyret talte det for

a ga mer varsomt fram i rentesettingen og
reagere noe mindre pa nyheter som endret
utsiktene for gkonomien, enten disse trakk i
retning av en lavere eller hayere styringsrente.
Samtidig fremhevet hovedstyret at det var
handlingsrom i rentesettingen, begge veier.
Skulle norsk skonomi bli utsatt for nye store
forstyrrelser, mente hovedstyret at det ikke
kunne utelukkes at styringsrenten vil kunne bli
negativ.

I mars 2016 mente hovedstyret at bade
hensynet til & holde inflasjonen naer malet og
hensynet til kapasitetsutnyttingen tilsa a sette

styringsrenten ned. Styringsrenten ble redusert

med 0,25 prosentenheter til 0,5 prosent.

Styringsrenten ble deretter holdt uendret resten
av aret. Analysene som ble publisert i desember

2016, innebar en styringsrente som holder seg

naer V2 prosent de neste arene og deretter gkes

tilomlag 1 prosent i 2019.
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FINANSIELL STABILITET

Finansiell stabilitet er et av hovedmalene til
Norges Bank i arbeidet med a sikre gkonomisk
stabilitet. Norges Bank har et saerlig ansvar for &
bidra til robuste og effektive finansmarkeder og
betalingssystemer. Et stabilt finansielt system
er ogsa viktig for & sikre finansiering og
risikofordeling i samfunnet.

| trad med forskrift om motsyklisk kapitalbuffer
har Norges Bank utarbeidet
beslutningsgrunnlaget og gitt
Finansdepartementet kvartalsvise rad om nivdet
pa den motsykliske kapitalbufferen i bankene.
Kravet til motsyklisk kapitalbuffer inngar som en
del av det samlede kravet til kapitaldekning i
bankene.

Utgangspunktet for

vurderingen til Norges
Bank er at bankene ber
bygge opp og holde en
motsyklisk kapitalbuffer | husholdningenes
nar finansielle ubalanser

Hoy boligprisvekst
og fortsatt oppgang

gjeldsbelastning er
bygger seg opp, eller

har bygd seg opp. Med
bakgrunn i vedtak fra

juni 2015 gkte kravet til

den motsykliske
kapitalbufferen fra 1 til

1,5 prosent av risikovektede
eiendeler den 30. juni 2016.

tegn pa at finansielle
ubalanser bygger
seg videre opp

Bankene hadde god lannsomhet i 2016.
Utlanstapene har gkt noe, men er fortsatt pa et
noksa lavt niva. Bankene har fortsatt & gke sin
kapitaldekning. Mer kapital og likviditet har gjort
bankene robuste mot tap og markedsuro.
Samtidig har Norges Bank pekt pa at hey gjeld i
husholdningene og vedvarende vekst i
eiendomspriser er to vesentlige sarbarheter i
det norske finansielle systemet.



I lgpet av 2016 tok boligprisveksten seg kraftig
opp pa landsbasis. | omrader med naer
tilknytning til oljevirksomheten var
boligprisveksten imidlertid fortsatt beskjeden.
Husholdningenes gjeld fortsatte a stige mer
enn inntektene, og mot slutten av aret tiltok
gjeldsveksten. Hay boligprisvekst og fortsatt
oppgang i husholdningenes gjeldsbelastning er
tegn pa at finansielle ubalanser bygger seg
videre opp.

Hovedstyret ga i desember 2016 rad om a ake
kravet til den motsykliske kapitalbufferen til 2
prosent. Finansdepartementet besluttet i trad
med radet fra Norges Bank a gke bufferkravet til
2 prosent med virkning fra 31. desember 2017.
Alle store norske banker oppfyller dagens
fastsatte krav til kapitaldekning og ligger godt
an til @ mate gkningen i kravet til motsyklisk
kapitalbuffer.

De norske bankene har god tilgang pa
markedsfinansiering. Risikopaslaget pa den
langsiktige markedsfinansieringen har variert
noe det siste dret. Bankene har tilpasset seg
endringer i markedet for kortsiktig finansiering i
dollar som fulgte av ny regulering av
pengemarkedsfond i USA fra oktober i 2016.
Bankene oppfyller kravet til likviditetsdekning
(LCR) med god margin, og har siden
finanskrisen redusert likviditetsrisikoen og
forbedret finansieringsstrukturen.

BETALINGSSYSTEMET

Den finansielle infrastrukturen i Norge er
effektiv. Det har veert fa avvik i interbank-
systemene og verdipapiroppgjerssystemet i
2016 og ingen avvik var alvorlige. Systemene
oppfyller i stor grad internasjonale prinsipper for
slike systemer.
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Driften av Norges Banks oppgjerssystem var
stabil gjennom 2016. | oppgjerssystemet ble
det gjort opp betalinger for 221 milliarder kroner
i daglig gjennomsnitt. Ved utgangen av 2016
hadde bankene folio- og reserveinnskudd i
Norges Bank pai alt 38,7 milliarder kroner.

Tidligi 2016 tok Norges Bank i bruk en ny
systemlgsning for & holde oversikt over
bankenes pantsettelse for |an i Norges Bank og
beregne hver banks ldneadgang. Det nye
systemet gir bankene bedre mulighet til selv &
administrere sin pantsettelse.

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

Arbeidet med den nye seddelserien pagar for
fullt. De to ferste valgrene, 100- og
200-kroneseddelen, er planlagt utgitt i slutten
av mai 2017. Endelig design pa alle fem valerene
i den nye serien ble offentliggjort i november
2016, og vist frem for publikum pa utstillingen
«Mgt de nye sedlene».



FORVALTNINGEN AV STATENS
PENSJONSFOND UTLAND

Ved utgangen av 2016 var markedsverdien av
Statens pensjonsfond utland (SPU) pa 7 510
milliarder kroner, en gkning pa 35 milliarder fra
inngangen til ret. Avkastningen var pa 447
milliarder kroner, mens netto uttak fra fondet
var pa 101 milliarder kroner. 2016 var det forste
aret der tilferselen fra statens oljeinntekter ble
lavere enn belgpet som ble overfert fra fondet
for & dekke underskuddet pa statsbudsjettet. En
sterkere krone reduserte verdien av fondet med
306 milliarder, men det har ingen betydning for
fondets internasjonale kjgpekraft.

Norges Bank skal forvalte fondet med sikte pa a
oppna hayest mulig avkasting etter kostnader
malt i fondets valutakury, og innenfor de
rammer som gjelder for forvaltningen. 12016
var fondets avkastning fer forvaltningskostnader
6,9 prosent malt i fondets valutakurv.
Aksjeavkastningen var 8,7 prosent,
obligasjonsavkastningen 4,3 prosent og
eiendomsavkastningen 0,8 prosent.
Forvaltningskostnader utgjorde til sammen 0,05
prosent av fondets kapital.

Samlet avkastning i aksje- og
renteinvesteringene var 0,15 prosentpoeng
hayere enn avkastningen til referanseindeksen
fra Finansdepartementet.
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Norges Bank folger flere investeringsstrategier i
forvaltningen av aksjer og obligasjoner. For
perioden 2013-2016 kan strategiene deles inn i
allokeringsstrategier, strategier for
verdipapirseleksjon og strategier for
markedseksponering. Strategiene har ulike
formal. Mens noen strategier primaert sikter
mot & bidra til fondets avkastning, sikter andre
mot a redusere kostnader eller spre risiko. Hva
som er riktig horisont for evaluering vil ogsa
variere mellom strategiene. Et fellestrekk ved
strategiene er at de pa ulike mater sgker a
utnytte fondets saertrekk, som sterrelse og
langsiktighet. De ulike investeringsstrategiene
utfyller og pavirker hverandre, og det er
synergier mellom dem.

| perioden 2013 - 2016 ga de ulike strategiene
samlet sett en gjennomsnittlig arlig
meravkastning fer forvaltningskostnader pa
0,20 prosentpoeng. Strategiene for
verdipapirseleksjon og markedseksponering har
begge bidratt positivt, mens bidraget til
meravkastning fra allokeringsstrategiene har
vaert negativt. | 2016 var bidraget til fondets
meravkastning fra strategiene for
markedseksponering positivt, mens andre
strategier trakk meravkastningen ned.

Finansdepartementet fastsetter fondets
referanseindeks og rammer for avvik mellom
Norges Banks portefalje og referanseindeksen.
Hovedstyret fastsetter supplerende
risikorammer. Risikoen i forvaltningen males,
analyseres og felges opp ved bruk av et bredt
sett av maltall og ulike typer analyser. En sentral
bestemmelse i mandatet fra
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Finansdepartementet er at Norges Bank skal
legge opp forvaltningen med sikte pa at sdkalt
forventet relativ volatilitet ikke overstiger 1,25
prosentpoeng. Ved utgangen av 2016 var den
relative risikoen malt pa denne maten 0,28
prosentpoeng.

| perioden 1998-2016 var arlig avkastning av
SPU 5,7 prosent malt i fondets valutakurv.
Avkastningen var 0,26 prosentpoeng hayere
enn i referanseindeksen for forvaltnings-
kostnader.

Eiendomsinvesteringene bestar av bade
bersnotert eiendom og unoterte
eiendomsinvesteringer. 2,5 prosent av fondet
var investert i unotert eiendom ved utgangen av
2016. De unoterte eiendomsinvesteringene i
fondet er tilknyttet kontor og handel i et
begrenset antall storbyer, i tillegg til det globale
logistikkmarkedet. | 2016 var avkastningen i
unotert eiendom 1,7 prosent malt i fondets
valutakurv og 4,2 prosent malt i lokal valuta.
/&rlig avkastning i unotert eiendom har siden
oppstarti 2011 vaert 6 prosent malt i fondets
valutakurv.

Forvaltningen skal vaere kostnadseffektiv.
Forvaltningskostnadene malt i forhold til
forvaltet kapital har falt over tid. | perioden
2013-2016 utgjorde arlig forvaltningskostnad
0,06 prosent av fondets markedsverdi.

En viktig del av Norges Banks
forvaltningsoppdrag er a gi rad til
Finansdepartementet om videreutvikling av
forvaltningen av SPU. | 2016 ble Norges Bank
bedt om & vurdere om det er forhold som tilsier
en endring i aksjeandelen i referanseindeksen.
Banken ga pd denne bakgrunn rdd om a ake
aksjeandelen til 75 prosent. En slik endring av
strategien vil gi heyere forventet avkastning pa
lang sikt. Norges Bank ga ogsa rad om
gjennomferingen av en ny forvaltningsmodell
for unotert eiendom der Norges Bank
bestemmer allokeringen til eiendom innenfor
den samlede risikorammen for forvaltningen av
fondet.



Hovedstyret har vedtatt en ny strategiplan for
2017-2019. Banken vil fortsatt benytte de tre
hovedgruppene av investeringsstrategier i
forvaltningen av fondet. Banken vil ogsa styrke
arbeidet med a gi rad om videreutvikling av
forvaltningsstrategien, og det legges vekt pa
rollen som langsiktig, profesjonell og ansvarlig
eier.

Norges Bank forvalter store verdier pa vegne av
fellesskapet, og legger vekt pd & kommunisere
apent, etterrettelig og gjenkjennelig.
Rapportering av forvaltningen av fondet er
utvidet over tid. | 2016 publiserte banken blant
annet utvidede analyser av avkastning og risiko
og utvidet informasjon om forvaltningen av
unotert eiendom.

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.

Markedsverdien av valutareservene var 480, 1
milliarder kroner ved utgangen av 2016.
Aksjeportefaljen utgjorde 177,2 milliarder
kroner, mens renteportefeljen og
petrobufferportefeljen utgjorde henholdsvis
283,0 og 19,9 milliarder kroner.
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Avkastningen, eksklusive petrobuffer-
portefalien, var 4,6 prosent i 2016 malti
internasjonal valuta. Aksjeinvesteringene ga en
avkastning pa 10,5 prosent som var 0,5 prosent-
poeng hayere enn referanseindeksen.
Investeringer i rentepapirer ga en avkastning

pa 1,2 prosent som ga en relativ avkastning pa
0,1 prosentpoeng.

| januar 2016 besluttet hovedstyret & overfere
forvaltningen av den langsiktige
renteportefgljen i valutareservene fra Norges
Bank Investment Management (NBIM) til
sentralbankvirksomheten. Overferingen fant
sted i desember. Pengemarkedsportefglien og
den langsiktige renteportefeljen ble slatt
sammen til én portefalje; renteportefeljen.
Forvaltningen av en sterre renteportefglje vil
bidra til at sentralbankvirksomheten gjennom
sine operasjoner i markedene far okt
kompetanse og beredskap til 8 mete finansielle
kriser. NBIM forvalter fortsatt aksjeportefgljen.

Referanseindeksen for renteportefeljen er en
markedsverdivektet indeks av alle
statsobligasjoner med gjenvaerende lgpetid fra
1 maned til 10 ar utstedt av Frankrike, Tyskland,
Japan, Storbritannia og USA. Referanseindeksen
til aksjeportefoljen er en skattejustert FTSE All
World Developed Market indeks med
geografiske begrensninger. Eksponeringen mot
aksjer skal ikke vaere over 45 prosent av
markedsverdien av den samlede eksponeringen
i aksje- og renteportefgljen. For begge
portefgliene er det krav om at forventet relativ
volatilitet ikke skal overstige 0,5 prosent.

Valutareservene kan ikke plasseres i verdipapirer
som er utelukket fra investeringsuniverset til
Statens pensjonsfond utland (SPU).



SAMFUNNSANSVAR

Norges Bank skal fremme gkonomisk stabilitet
og forvalte verdier pa vegne av felleskapet, og
banken utever sitt samfunnsansvar gjennom
arbeidet med disse oppgavene. Hovedstyret
har fastsatt etiske prinsipper for de ansatte som
slar fast at banken skal holde en hgy etisk
standard, respektere menneskerettighetene og
opptre samfunnsansvarlig i all var virksomhet.
Norges Bank aksepterer ingen former for
diskriminering eller korrupsjon. Det er etablert
antikorrupsjonsprogrammer som dekker hele
virksomheten.

Norges Banks virke forutsetter tillit og at
virkemiddelbruken blir forstatt. Derfor
vektlegger banken
apenhet og soker
lepende a bedre
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Norges Bank skal forvalte Statens pensjonsfond
utland ansvarlig for & stette opp under fondets
formal om heyest mulig avkastning innenfor et
moderat risikoniva. Ansvarlig
forvaltningsvirksomhet er en integrert del av
investeringsprosessen, og skjer innenfor
hovedomradene standardsetting, eierskap og
risikohandtering.

Norges Bank publiserte i 2016 et nytt
forventningsdokument om
menneskerettigheter rettet mot selskaper SPU
er investert i. Med virkning fra 1. februar 2016
fastsatte Finansdepartementet et nytt
produktbasert kullkriterium i retningslinjene for
utelukkelse og observasjon. NBIM etablerte
omfattende systemer for innhenting og analyse
av selskapsinformasjon for & vurdere selskaper
opp mot kullkriteriet. Hovedstyret vedtok og

Norges Banks virke

kommunikasjonen. | offentliggjorde utelukkelse eller observasjon av

forutsetter tillit og at 2016 vedtok 76 selskaper etter retningslinjene for
observasjon og utelukkelse i 2016, hvorav

70 selskaper ble utelukket eller satt til

hovedstyret &
offentliggjere

virkemiddelbruken
blir forstatt

protokollene fra

hovedstyrets moter,
med unntak av pengepolitiske dreftinger og
med et forbehold om at enkelte protokolleringer
ma unntas offentlighet for en kortere eller
lengere periode.

Gjennom en endring av § 12 i sentralbankloven
har Norges Bank fatt en opplysningsplikt til
skattemyndighetene som ligner pa den
opplysningsplikten forretningsbanker mv. har.
Skatte- og avgiftsmyndighetene kan nd be om &
fa opplysninger om bankens kontraktsmotparter
etc. nar dette er n@dvendig ved kontrollen av
disse motpartene for lignings- eller
avgiftsformal.

observasjon pa bakgrunn av de nye kriteriene.

Norges Bank arbeider kontinuerlig med a bedre
bankens pavirkning av det ytre miljg og
miljgvennlige adferd. | trad med bankens
strategi for 2017-2019 skal det utarbeides en
egen miljgstrategi for bankens virke. Les mer
om Norges Banks samfunnsansvar pa side 46.



MEDARBEIDERE

Norges Banks verdier er lagand, integritet,
nyskaping og kvalitet. Medarbeiderne er
bankens viktigste ressurs. Banken arbeider
malrettet med a tiltrekke og rekruttere ansatte
med den kompetansen som banken trenger for
d lgse sine oppgaver. Ambisjonen er & rekruttere
blant de ledende fagmiljger nasjonalt og
internasjonalt. Likeledes arbeides det med a
legge forholdene til rette for videreutvikling av
kompetanse gjennom intern mobilitet,
internasjonale hospiteringer og
videreutdanning. Banken legger til rette for
gode arbeidsforhold for de ansatte og for god
kjgnnsbalanse og mangfold i organisasjonen.

Ledelsen i banken har god og regelmessig
kontakt med fagforeningene. Samarbeidet er
konstruktivt, og bidrar til at banken utvikler og
endrer seg i takt med de krav som stilles til
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virksomheter generelt og banken spesielt.
Gjennom forhandlinger og dreftinger skapes
grunnlaget for en god arbeidsplass. Dialogen
med fagforeningene skjer blant annet i
medarbeider- og personalutvalget og ijevnlige
kontaktmgter. Les mer om Norges Banks
personalpolitikk og arbeidsmilje pa side 51.

VIRKSOMHETSSTYRING, RISIKOSTYRING
OG INTERNKONTROLL
Virksomhetsstyringen, inklusiv risikostyring og
internkontroll, tar utgangspunkt i modellen som
beskriver den faste organiseringen,
styringsprinsipper og roller og ansvar for den
overste ledelsen. Det er fastsatt
styringsmodeller for kapitalforvaltningen og for
sentralbankvirksomheten med mer detaljerte
styringsprinsipper for de to enhetene.

Norges Bank fglger egen forskrift om

risikostyring og internkontroll, fastsatt av




Norges Bank har hay

Finansdepartementet. Hovedstyret har
overordnet ansvar for risikostyring og skal serge
for forsvarlig organisering av virksomheten.
Hovedstyret har derfor vedtatt hovedprinsipper
for risikostyring i Norges Bank.
Virksomhetsomradene har etablert sine egne
separate funksjoner for risikostyring og
etterlevelse

Hovedstyret felger opp virksomheten gjennom
periodisk rapportering av resultater og mal,
handlingsplaner, budsjett, finansiell og
operasjonell risiko og
etterlevelse. Ettersom
forvaltningsoppdraget
har blitt mer komplekst
oppmerksomhet  har hovedstyret

pd informasjons- og ~ giennom aret hatt

) spesielt fokus pa
IT-sikkerhet videreutvikling av
rapporteringen av
avkastning og risiko i SPU. Blant annet ble det i
2016 publisert utvidede analyser av avkastning
og risiko i SPU. Avkastningsberegningen for SPU
verifiseres ogsa av tredjepart i henhold til
etterlevelse av Global Investment Performance
Standards (GIPS). Verifikasjonsrapport for
etterlevelse av GIPS-standarden er mottatt uten
merknader.

Hovedstyret har bestemt at det for NBIM i lgpet
av en tolvmanedersperiode skal vaere mindre
enn 20 prosent sannsynlighet for at
operasjonelle risikofaktorer vil fgre til 750
millioner kroner eller mer i brutto tap. Denne
grensen betegnes som styrets risikotoleranse.
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| 2016 var den operasjonelle
risikoeksponeringen innenfor styrets
risikotoleranse. For sentralbankvirksomheten
folges sentrale risikoer opp gjennom
regelmessig rapportering og oppfelging av tiltak
til hovedstyret.

Norges Banks virksomhet er IT- og
informasjonsintensiv. Transaksjonsprosessene
som leder til finansiell rapportering er i utstrakt
grad automatiserte. Hoveddelen av IT-
systemene er standardsystemer som er
tilpasset virksomhetens behov, og er levert og
driftet av tredjeparter. | kapitalforvaltningen er
portefglien av IT-systemer de siste arene
konsolidert og forenklet, og flere oppgaver er
innkontraktert for a oppna en mer effektiv
driftsmodell.

Hovedstyret falger den operative og finansielle
risikoen knyttet til bruk av IT-systemer lgpende
gjennom sin vurdering av operasjonell risiko og
internkontroll for avrig.

Norges Bank har hgy oppmerksomhet pa
informasjons- og IT-sikkerhet, herunder
oppfelging av utkontraktert IT-drift. Som felge
av et gkende trusselbilde knyttet til nettangrep
og datakriminalitet er det etablert en rekke tiltak
for & styrke IT-sikkerheten ytterligere.

Basert pa rapportering fra administrasjonen og
internrevisjonen gir hovedstyret
representantskapet en arlig vurdering av
risikosituasjonen i banken. | henhold til
sentralbankloven skal bankens regnskap
revideres av ekstern revisor. Revisors beretning
er vedlagt regnskapet.



Det er ikke avdekket vesentlige mangler i
styrings- og kontrollregimet, og hovedstyret
vurderer kontrollmiljget og kontrollsystemene
som gode.

BALANSESAMMENSETNING OG
FINANSIELL RISIKO

Den totale balansen for Norges Bank ved
utgangen av 2016 var 8 081 milliarder kroner,
herav investeringsportefaljen til SPU pa 7 507
milliarder kroner, fratrukket forvaltnings-
godtgjering.

Finansdepartementet har plassert fondsmidler
til forvaltning i SPU som et kapitalinnskudd pa
en konto i Norges Bank (kronekontoen). Banken
videreplasserer, i eget navn, midlene pa
kronekontoen i en investeringsportefolje
bestdende av aktivaklassene aksjer

(62,5 prosent), renteinvesteringer (34,3 prosent)
og eiendomsinvesteringer (3,2 prosent).
Nettoverdien av investeringsportefaljen blir
presentert pd egen linje som en eiendel i
balansen til Norges Bank, og kronekontoen blir
tilsvarende presentert som en gjeld til
Finansdepartementet. Disse to balansepostene
er identiske i storrelse og avkastning. Detaljert
regnskapsrapportering for investerings-
portefeljen til SPU presenteres i en egen note.
Norges Bank har ingen finansiell risiko knyttet til
forvaltingen av SPU.

Foruten SPU utgjer valutareservene den sterste
eiendelen i balansen. Valutareservenes
plasseringer presenteres over flere
regnskapslinjer pa balansen. Netto
valutareserver utgjorde 480,1 milliarder kroner
ved utgangen av 2016 mot 468,2 milliarder
kroner ved utgangen av 2015.
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Den sterste gjeldsposten i balansen, sett bort
fra kronekontoen til SPU, er innskudd fra staten.
Per 31. desember utgjorde denne 147,2
milliarder kroner mot 100,6 milliarder kroner i
2015. Denne posten svinger mye gjennom aret
som felge av inn- og utbetalinger over kontoene
til staten. Eksempler pa det er innbetaling av
skatter og avgifter, utbetaling av lenn og trygder
og kjop av varer og tjenester. Gjeldsposten
knyttet til sedler og mynt i sirkulasjon hari ar,
som de siste arene, ligget relativt stabilt pa om
lag 50 milliarder kroner, og er ved arsslutt 50,5
milliarder kroner. Innskudd fra banker, som
bestar av F-innskudd, folioinnskudd og
reserveinnskudd, er styrt av Norges Bank
gjennom likviditetspolitikken. Per 31. desember
2016 utgjorde innskuddene 52,8 milliarder
kroner, mot 58,4 milliarder kroner ved utgangen
av 2015.

[ 2016 har det veert en gkning av fordrings- og
gjeldsposter med IMF som motpart som felge
av endret sammensetning av medlems-
innskuddet og en av laneordningene. Dette har
fort til en gkning pa om lag 20 milliarder kroner
pa bade eiendels- og gjeldssiden. Se note 16 for
fyldigere omtale.

Bankens eiendeler er hovedsakelig plasserte i
valuta, mens gjelden primaert er i norske kroner.
Balansesammensetningen medferer ventet
positiv avkastning pa lang sikt, sett bort fra
valutakurseffekter. Dette som felge av en
forventning om hayere avkastning pa
plasseringer i aksjer og obligasjoner enn pa
gjeldspostene.



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

I'tillegg til avkastningen pa investeringene, vil
SPUs verdiutvikling avhenge av tilfarslene til
fondet. Fallet i oljeprisen har gitt lavere tilfersel
de siste drene. Det er knyttet usikkerhet til
nivaet pa tilfgrslene framover blant annet fordi
oljeprisen vil kunne variere betydelig.

Endringer i kronekursen kan i tillegg gi
betydelige utslag pa valutareservenes og SPUs
verdi malt i norske kroner. En ma veere forberedt
pa at verdien vil kunne svinge betydelig fra ar til
ar.

Norges Bank legger stor vekt pa a styre og
kontrollere finansiell risiko og har fastsatt
prinsipper for @ male og styre de ulike
risikotypene. Sammensetningen av portefeljene
til valutareservene og den tilhgrende risikoen
blir i hovedsak bestemt av de prinsipper, den
referanseindeksen og de retningslinjene som
hovedstyret og sentralbanksjefen har fastsatt
for forvaltningen. Verdivurderinger,
avkastingsmaling, styring og kontroll av risiko i
forvaltningen skal fglge internasjonalt
anerkjente standarder og metoder.
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RESULTATREGNSKAPET

For 2016 viser totalresultatet for Norges Bank et
underskudd pa 3 milliarder kroner, mot et
overskudd pa 66,5 milliarder kroner i 2015.
Netto inntekt fra finansielle instrumenter ga et
tap pa 2 milliarder kroner i 2016, mot en gevinst
pa 67 milliarder kroner i 2015. Inntekt fra aksjer
bidro med en inntekt pa 14,7 milliarder kroner,
mens rentepapirer ga en inntekt pa 3,9
milliarder kroner. Netto inntekt fra finansielle
instrumenter inkluderer et tap pa 20,3 milliarder
kroner som felge av at den norske kronen
styrket seg gjennom 2016. Tilsvarende
valutaeffekt for 2015 var en gevinst pa 54,7
milliarder kroner.

Totalresultatet i SPU pa 136,8 milliarder kroner
bestdr av et portefgljeresultat pa 140,6
milliarder kroner fratrukket forvaltnings-
godtgjering pa 3,7 milliarder kroner.
Totalresultatet er tillagt kronekontoen til SPU
per 31. desember 2016. Hele avkastningen ved
forvaltningen, etter fradrag for godtgjerelse til
Norges Bank, blir tillagt kronekontoen og
pavirker derfor ikke totalresultatet eller
egenkapitalen til Norges Bank.

Andre inntekter bestar i hovedsak av
godtgjerelse fra Finansdepartementet for
forvaltningen av SPU. | samsvar med mandat for
forvaltningen av SPU far Norges Bank
godtgjerelse for kostnaden for forvaltningen av
SPU innenfor en @vre grense. Forvaltnings-
godtgjering fra Finansdepartementet var

3,7 milliarder kroner, som utgjer 5 basispunkter
regnet av gjennomsnittlig forvaltet kapital i
2016.



I'tillegg har Norges Bank inntekter fra tjenester
levert til banker og staten og husleie fra
eksterne leietagere. Andre inntekter utgjorde
totalt 3,9 milliarder kroner i 2016, mot 4,1
milliarder kroner i 2015.

Egenkapitalen til Norges Bank var pa 224,7
milliarder kroner per 31. desember 2016, mot
245,4 milliarder kroner per 31. desember 2015.
Egenkapitalen bestar av et kursreguleringsfond
og et overferingsfond. Ved utgangen av 2016
var kursreguleringsfondet pa 189,2 milliarder
kroner og overferingsfondet pa 35,5 milliarder
kroner. Egenkapitalen til Norges Bank utgjer en
andel pa 39,1 prosent av balansesterrelsen,
eksklusiv SPU, mot 45,3 prosent i 2015.

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. Overskytende
belep disponeres til egenkapitalens
overfgringsfond. Hvert &r overfgres en tredjedel
av overferingsfondet til statskassen.

| trad med retningslinjene blir det gjennomfart
felgende overferinger og disponeringer:
Totalresultatet pa 3 milliarder kroner blir dekket
fra kursreguleringsfondet. Fra overferingsfondet
blir det overfert 17,7 milliarder kroner til
statskassen.

Oslo, 8. februar 2017
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NORGES BANK
200 - arsjubileum

OSLO: Norges Banks 200-Grsjubileum ble blant annet markert med Apen dag
i og utenfor hovedkontoret pd Bankplassen 2 i Oslo sentrum.

12016 var det 200 ar siden Stortinget vedtok a opprette en egen bank for den nye
nasjonen. Norges Bank markerte jubileet med en rekke arrangementer rundt i landet.

- Jeg tror flere enn for ser bredden i
bankens oppgaver. Jubileums-
markeringen har tydeliggjort bankens
rolle som en av de viktigste samfunns-
institusjonene vi har i vart land, sier
lederen for Stortingets finanskomité,
Hans Olav Syversen. Godt oppmate,
stort engasjement og et hundretalls
presseoppslag vitner om at hele landet
ble med pa festen da Norges Bank
markerte sine ferste 200 ar.

REISTE UT

De var ambisigse, jubileumskomiteen,
som kastet ut de fgrste tankene
allerede for tre-fire ar siden. 2016 var
aret da folk over hele landet skulle bli
bedre kjent med Norges Bank.
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Vi skulle reise land og strand rundt og
mete folk, vi skulle lage utstillinger og
arrangementer, og vi skulle apne opp
og invitere inn.

Samtidig skulle markeringen vaere
noe mer enn en flyktig begivenhet
som var glemt etter noen maneder.
Vi ville f& historien ned pa papiret,
fa de beste fagfolkene nasjonalt og
internasjonalt i tale, og gi de unge
noe de kan fa utbytte av i mange ar
framover.

Na er ogsa jubileet blitt historie.
Gikk det slik vi hapet?
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STAVANGER: Direktor Yngve Slyngstad i Norges Bank Investment Management,
sentralbanksjef @ystein Olsen og Stavanger-ordferer Christine Sagen Helge
under dpningen av utstillingen «Fra oljeformue til finansformue» pg Norsk
Oljemuseum.

TRONDHEIM: Den offisielle jubileumsmarkeringen fant sted i Trondheim,
der Norges Banks hovedkontor IG de farste 80 Grene. Her fyrer Nordenfieldske
Grenader Compagnie av en salutt utenfor Erkebispegdrden.

- Vi satte oss fore a fa til markeringer
over hele landet, og det fikk vi til.

Det sier Tom Remlov. Norges Bank
engasjerte Remlov som jubileums-
general i 2013, og han var sterkt
delaktig i planleggingen av de mange
200-arsmarkeringene fra Kristiansand
i ser til Bode i nord.

A male kvalitet er ingen enkel avelse.
Men godt over 100 presseoppslag

om besgk, arrangementer, utstillinger,
foredrag og bgker vitner om stor
interesse og bredt gjennomslag.

- Vi har kun fatt positive tilbake-
meldinger. Det er kanskje den beste
indikasjonen pa at det har gatt bra,

BERGEN: | Bergen ble jubileet blant annet markert med en byvandring,

der man fikk mate kjente bergensere i bybildet rundt 1816. Ikke alle var like
sier prosjektleder Hilde Bendixen. glade over G matte gi fra seg edelt metall da Norges Bank trengte et selvfond
for @ sikre verdien pG den nye spesidaleren.




FENGET BARNA

Ogsa de aller yngste fikk en smak av
historien. En fiktiv Ole Hgiland avbildet
pa trappa utenfor det gamle Norges
Bank-bygget prydet forsiden av
Aftenposten Junior, og slo an tonen for
utstillingen «Las opp!» i hvelvet der
Hgiland bret seg inn og stjal 65 000
spesidaler nyttarsnatta 1835.

Fra utstillingen &pnet i juni og fram til
og med desember hadde over 23 000
veert innom, forteller konservator
Gudrun Eidsvik ved Nasjonalmuseet -
Arkitektur. Flertallet har vaert barn
mellom atte og 12.

- Mange voksne kommer ogsa ut av
hvelvet, glade og litt bustete pa haret
av a finne igjen barnet i seg, sier
Eidsvik.
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BOD@: Erling Iversen (96)
er den siste gjenlevende
etter gulltransporten langs
norskekysten vdren 1940.

HEDER TIL GULLVETERAN

De som har besgkt Bergverksmuseet
pa Kongsberg har fatt servert 200 ar
med mynthistorie, i Bergen var sglv-
skatten hovedtema, mens Oljemuseet
i Stavanger fylte en hel utstillings-
paviljong med oljeformuen som tema.

I Molde, Boda og Lillehammer ble det
gjort stas pa de som nappet med seg
Norges Banks gullbeholdning og fikk

fraktet det i sikkerhet varen 1940.

- Vi matte for enhver pris unnga at
tyskerne fikk tak i gullet, fortalte Erling
Iversen (96) til NRK Nordland etter at
han i mai fikk besgk av visesentralbank-
sjefene Jon Nicolaisen og Egil Matsen.

Iversen er den siste gjenlevende etter
den dramatiske seilasen til Tromsg,
som var mellomstasjon fer gullet ble
bragt i sikkerhet utenlands.

MOLDE: Sentralbanksjef
Qystein Olsen fikk blant
annet se bymuseets
utstilling om gulltrans-
porten da han gjestet
Molde i mai 2016.
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APEN DAG: Radioteater, flylarm, utallige trekasser og en Ford F6-modell fra 40-tallet var blant ingrediensene
da gulltransporten ble dramatisert under Apen dag.

FIKK MYE OPPMERKSOMHET
Anekdoter om gulltransporten, Hgiland,
hyperinflasjon, Grev Wedel, sglvskatten
og oljefondet har banet vei for historier
om det litt sterre bildet, bade i media og
pa folkemunne: Norges Banks plass i
norgeshistorien. lkke bare i 1816, 1835,
1940, 1996 og 2008, men hele veien
fram til i dag.

Norges Bank har endret seg i takt med
skiftende omgivelser, og slik kommer
det til & fortsette, fastslar Bendixen.

- Ved & satse sa mye pa utstillinger og

apne arrangementer, har vi forsgkt &
inkludere flest mulig og fortelle dem om
det vi holder pa med. Oppmerksom-
heten vi fikk var over all forventning,
sier Bendixen.

Nestleder i finanskomiteen, Svein Flatten
(74), er ikke i tvil. Det har meget stor
betydning at flest mulig forstar bankens
samfunnsoppdrag, understreker han.

- Utevelsen av pengepolitikken er
sammen med utevelsen av finans-
politikken sentral for utviklingen i var
gkonomi, for arbeidsplasser, naeringer,
konkurransekraft og alt som er grunn-
leggende for & opprettholde velferds-
samfunnet. Kanskje fikk jubileet noen
flere til & forstd disse sammenhengene,
sier Flatten.

BERGEN: KODE Kunstmu-
seene | Bergen viste fram
flere hundre Gr gamle prakt-
gjenstander pd utstillingen
Selv-skatten 1816. Tusenvis
av «selvskjeer» i taket
illustrerte mengdene av selv
som mdtte ofres av bedrifter
og privatpersoner i forbin-
delse med etableringen av
Norges Bank.




APEN DAG: Ole Hgiland er den eneste som noen gang har greid & bryte seg inn i Norges Bank.

Her blir han kjeppjaget av en politimann gjennom fontenen pd Bankplassen.

FELLES HUKOMMELSE

Bokene som er gitt ut i forbindelse med
200-arsmarkeringen, danner grunnlaget
for mesteparten av det som er blitt
fortalt om Norges Banks historie i lgpet
av jubileumsaret.

- En historiebok er framfor alt en form
for hukommelse som vil vaere bevart
for all framtid, sier direkter @yvind
Eitrheim, som sammen med kollegene
Jan Qvigstad og Harald Bghn har
koordinert arbeidet med «Norges Bank
1816-2016» og andre skrifter.

Trioen har ogsa selv utgitt et
omfattende materiale.

- Til sammen er vi nd oppe i 60
publikasjoner, forteller Eitrheim.

Med hovedboka «Norges Bank 1816-
2016» blir historien om Norges Bank
for farste gang fortalt av forfattere
som aldri har jobbet i banken.
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Det har vaert en interessant ovelse.
Har du noen gang bedt en annen
komme med en oppriktig beskrivelse
av deg og ditt liv, vet du at det gjerne
kommer en og annen overraskelse.
Sentralbanksjef @ystein Olsen mener
historikerne Einar Lie, Jan Thomas
Kobberrad, Eivind Thomassen og
Gjermund F. Rognved besto avelsen
med glans.

- Boka engasjerer og opplyser leseren,
og gir et unikt innblikk i en viktig del av
Norges skonomiske og politiske
historie gjennom 200 ar, sa Olsen da
bokverket ble lansert.

BOKLANSERING: Fire
ndveerende og tidligere
sentralbanksjefer deltok
da historieverkene
«Norges Bank 1816~
2016» og «Norges Bank
1816-2016 - en historie
i bilder» ble lansert. F.v.
Torstein Moland, Kjell
Storvik, Svein Gjedrem og
Qystein Olsen.




KONGEN: H.M. Kongen
var hedersgjest under
den offisielle markeringen
i Trondheim. Her er han
avbildet pa vei inn til
jubileumsforestillingen
pd Trendelag teater.
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LAGARDE: Managing Director i Det internasjonale valutafondet (IMF),
Christine Lagarde, var blant innlederne under jubileumssymposiet i juni.

INTERNASJONALE GJESTER

For det offisielle Norge var markeringen
i Trondheim pa selve jubileumsdagen
14. juni hgydepunktet. 150 gjester fra
inn- og utland, med H.M. Kongen og
finansministeren i spissen, var samlet

til seremoni og festmiddag i byen der
bankens hovedkontor 1a de fgrste 80
arene.

For de som er opptatt av gkonomi-
faget, var jubileumssymposiet to
dager seinere et like stort h@ydepunkt.
En av innlederne var sjefen for

Det internasjonale valutafondet (IMF),
Christine Lagarde.

- Jeg setter pris pa a delta pa Norges
Banks 200-ars jubileumssymposium
om samspillet mellom pengepolitikk
og finansiell stabilitet sammen med en
sterk samling av beslutningstakere og
akademikere fra hele verden. Det sa
Lagarde under sitt ferste Norgesbesgk.

APEN OG INKLUDERENDE

Ordene fra en av verdens mektigste
kvinner nadde neppe de over 1000
barna som besgkte Bankplassen pa
Apen dag et par dager seinere.

De hadde mer enn nok med a felge
Ole Hgilands elleville lzpetur gjennom
fontenen med en politimann i halene.

Heldigvis var Hgiland raus med
sjokoladegullmyntene for han til slutt
ble tauet inn. Opptrinnet tyder pa at
bdde politiet og sikkerhetsavdelingen
har hevet seg atskillige hakk siden
Hgiland, som den eneste skurken i
historien, greide & bryte seginn i
Norges Bank nyttarsnatten 1835.

Men den som har aerlige hensikter,
og bare gnsker a titte inn, skal metes
med smil og fele seg velkommen.




Samtunnsansvar
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Norges Bank skal i sin virksomhet holde en hay
etisk standard, respektere
menneskerettighetene, opptre
samfunnsansvarlig og etterleve gjeldende lover
og regler. Norges Bank aksepterer ingen form
for diskriminering eller korrupsjon.

Norges Banks samfunnsansvar innebaerer
ansvarlig investeringsvirksomhet, dpen og
tydelig kommunikasjon, forskning og
kunnskapsdeling, etisk forretningsadferd og
tilrettelegging for likestilling, mangfold og et
godt arbeidsmilje. Se «Samfunnsansvar» i
hovedstyrets beretning for omtale av viktige
aktiviteter som er gjennomfert i 2016.

EN APEN SENTRALBANK

Norges Bank legger vekt pa at bankens
virkemiddelbruk kommuniseres apent, blir
forstatt og er forutsigbar for interessenter og
definerte malgrupper. Banken kommuniserer
gjennom publikasjoner, rapporter, foredrag,
pressekonferanser og seminarer. Banken legger
fram hovedstyrets vurderinger i rapportene om
pengepolitikken og finansiell stabilitet. Det blir
lagt vekt pa & besoke alle landsdeler hvert ar
med taler og foredrag, og i enkelte tilfeller ogsa
bedriftsbesgk. | jubileumsaret har aktiviteten
veert spesielt hay.

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 &rsrapporter fra Statens
pensjonsfond utland, publiseres det blant annet
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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 vi
investerer i.

Norges Bank offentliggjer sine analyser og
grunnlaget for bankens beslutninger og rad. For
4 bidra til mer dpenhet besluttet hovedstyret i
2016 ogsa a offentliggjere protokollene fra
hovedstyret i etterkant av matene innenfor de
rammer som offentlighetsloven og bankens
egne bestemmelser om pengepolitikk setter.
Gjennom en endring av § 12 i sentralbankloven
har Norges Bank fatt en opplysningsplikt til
skattemyndighetene som ligner pa den
opplysningsplikten forretningsbanker mv. har.
Skatte- og avgiftsmyndighetene kan na be om a
fa opplysninger om bankens kontraktsmotparter
etc. nar dette er ngdvendig ved kontrollen av
disse motpartene for lignings- eller
avgiftsformal.

ANSVARLIG FORVALTNINGSVIRKSOMHET
Ansvarlig forvaltningsvirksomhet er en integrert
del av investeringsstrategien for Statens
pensjonsfond utland, og skal stette opp under
fondets mal om hayest mulig avkastning
innenfor et akseptabelt risikoniva

Hovedstyrets prinsipper for ansvarlig
investeringsvirksomhet stgtter opp om fondets
malsetting ved & fremme den langsiktige
okonomiske avkastningen av investeringene og
ved a redusere den gkonomiske risikoen knyttet



til selskapsstyring, miljgmessige og
samfunnsmessige forhold 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 portefalje. Fra 2015 har Norges Bank
fatt ansvaret for a treffe beslutninger om
observasjon eller utelukkelse av selskaper etter
tilrdding fra Etikkradet.

Forvaltningsmandatet sier at ansvarlig
investeringsvirksomhet skal vaere integrert i
forvaltningen av fondet. Det handler om &
forvalte landets finansielle verdier pa en
ansvarlig og god mate. Arbeidet er prioritert
langs de tre baerebjelkene standardsetting,
eierskap og risikostyring. Arbeidet sikter mot &
fremme god selskapsstyring og velfungerende,
legitime og effektive markeder.

Standardsetting

Norges Bank samarbeider med internasjonale
organisasjoner om standarder og prinsipper og
kommuniserer vare forventninger til selskaper.
Dette omfatter standarder for ejerstyring 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.

Eierskap

Fondets investeringsstrategi gar ut pa a spre
investeringene bredt pa selskaper, sektorer og
land. Med eierandeler i nesten 9 000 selskaper
kan Norges Bank ikke ha dyp innsikt i alle
selskapene. Det legges derfor vekt pa god
selskapsstyring og styrets rolle. Fondets
analyser inkluderer finansielle selskapsmodeller
og vurdering av selskapenes gkonomiske
utsikter. Selskapsstyring, miljgmessige og
samfunnsmessige forhold er innarbeidet i slike
vurderinger. | 2016 stemte banken pa 11 294
generalforsamlinger og avholdt 3 790
selskapsmater.

Risikostyring

Norges Bank kan ogsa velge a selge seg ut av
enkeltselskaper basert pa risikovurderinger.
Fondet har de siste par arene gjennomfart
nedsalg av en rekke selskaper basert pa
vurderinger som omfatter miljgmessige og
samfunnsmessige risikofaktorer og
selskapsstyring. | 2016 solgte banken seg ut av
23 selskaper baserte pa slike risikovurderinger.

Miljgmandater

Norges Bank investerer direkte i miljgteknologi
gjennom de miljgrelaterte mandatene. De
miljgrelaterte mandatene hadde en samlet
markedsverdi pa 63,7 milliarder kroner og var
investert i 226 selskaper ved utgangen av 2016.
Investeringene hadde en avkastning pa 12,4
prosent i 2016. Disse investeringene skjer enten
i lavutslippsenergi og alternative drivstoff, ren
energi og energieffektivisering eller
naturressursforvaltning.



Fokusomrader

Norges Bank har valgt & fokusere saerskilt pa tre
omrader innen baerekraft: Barns rettigheter,
klimaendringer og vannforvaltning.
Fokusomradene gir et grunnlag for vart arbeid
med disse temaene over tid. Flere selskaper har
en velutviklet strategi og praksis innenfor disse
omradene. Mdlsettingen er d ta i bruk de
virkemidler banken har for & bidra til en god
markedspraksis, samt utrykke klare
forventninger til selskaper.

Bzrekraftige eiendomsinvesteringer

Norges Bank vektlegger baerekraft i sin
forvaltning av unoterte eiendomsinvesteringer.
Dette har som mal & ke avkastning pa sikt
gjennom lavere kostnader og risiko, og hayere
etterspersel blant leietakere. Banken jobber mot
en arlig forbedring av sine resultater i Global
Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB).
Resultatet for den samlede portefeljen av
unoterte eiendomsinvesteringer i 2016 var 66
av 100 mulige poeng. Det tilsvarer en
forbedring pa 2 prosent i forhold til 2015, og 14
prosent hayere enn gjennomsnittet av 759
eiendomsforvaltere og selskaper som frivillig
rapporterte til GRESB i 2016. Banken har ogsa et
langsiktig mal om at alle bygg innen kontor- og
handel skal bli sertifiserte som grenne bygg.
Ved utgangen av 2016 var 58 prosent av kontor-
og handelsportefglien over 2,000 kvm
sertifisert, sammenlignet med 55 prosent ved
utgangen av 2015. Initiativ og resultater
forbundet med energieffektivitet, vannforbruk
og avfallshdndtering inngdr bade i GRESB
undersgkelsen, og i de sertifiseringsordningene
vi benytter. Innenfor logistikksektoren jobber vi
systematisk med a eke andelen av logistikkbygg
med energieffektiv belysning, en vesentlig
bidragsyter til energieffektiv drift.
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Utelukkelse og observasjon

| 2016 besluttet hovedstyret & utelukke fem
selskaper fra Statens pensjonsfond utland etter
tilrddning fra Etikkradet. En av utelukkelsene
kom etter en vurdering av risiko for alvorlig
miljgskade, tre for risiko for saerlig grove brudd
pa etiske normer og ett for risiko for grov
korrupsjon. Ett selskap ble satt til observasjon
pa grunn av fare for alvorlig korrupsjon. To
selskaper ble tatt inn igjen i investerings-
universet.

| 2016 ble kullproduksjon introdusert som et
nytt produktbasert uttrekkskriterium. Norges
Bank utelukket 59 selskaper etter en vurdering
av disse nye retningslinjene og 11 selskaper ble
satt til observasjon. Beslutning om utelukkelse
ble tatt av hovedstyret pa bakgrunn av
tilrddninger fra Norges Bank Investment
Management.

FORSKNING OG KUNNSKAPSDELING

Norges Banks forskningsaktiviteter er i stor grad
rettet mot pengepolitikk, finansiell stabilitet og
kapitalforvaltning. Det er forankret i det
internasjonale og norske forskningsmiljget og
utgjer en del av beslutningsgrunnlaget nar
avgjerelser skal tas.

| 2016 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
videreutvikle standarden for hvordan
sentralbankenes kjerneoppgaver utferes. Pa
oppdrag fra Finansdepartementet bidrar Norges
Bank til Det internasjonale valutafondet (IMF)



sine finansieringsordninger for gjeldsutsatte
stater. | samarbeid med IMF har Norges Bank
0gsa bistatt med videreutvikling av
sentralbanken i Zambia. Prosjektet har pagatt i
om lag 5 ar og skal avsluttes i 2017.

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 stetter banken finansiell
gkonomisk forskning av hgy internasjonal
standard innenfor omrader av saerskilt relevans
for den langsiktige forvaltningen av fondet.

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

Som en del av bankens 200 arsjubileum har
Norges Bank etablert et kunnskapssenter som
apnet hgsten 2016. Hensikten er a bidra til bred
kommunikasjon av bankens oppgaver og
hvordan de utferes. Kunnskapssenteret er
bygget rundt et interaktivt spill, der de
besgokende far kunnskap om sammenhenger i
gkonomien. Malgruppen er elever og laerere i
videregdende skole, men senteret er ogsa
dpent for andre interesserte. Senteret har en
kapasitet pa om lag 9 000 besgkende arlig.

ETISK FORRETNINGSATFERD

Arbeidet med etikk og anti-korrupsjon
Hovedstyret legger vekt pa 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
problemstillinger blant alle ansatte i Norges
Bank. Prinsippene slar fast at banken skal holde
en hoy etisk standard, respektere
menneskerettighetene, opptre
samfunnsansvarlig og etterleve gjeldende lover
og regler. Reglene omfatter for eksempel
ansattes egenhandel, virksomhet utenfor
banken, gaver og lojalitet til banken generelt.
Norges Bank aksepterer ingen form for
diskriminering eller korrupsjon. Det er etablert
antikorrupsjonsprogrammer som dekker hele
virksomheten.

Det er fastsatt naermere regler og prosedyrer
for & folge opp etterlevelsen av
egenhandelsreglene. Det er ikke meldt saker til
Finanstilsynet i 2016 om brudd pa reglene om
egenhandel i verdipapirhandellovens § 8.

Finansdepartementet har fastsatt en egen
forskrift om habilitet for Norges Banks
hovedstyre, og det er etablert en administrativ
rutine for & bista hovedstyrets medlemmer i
etterlevelsen av forskriften. Hovedstyret har i
tillegg fastsatt egne etiske regler for
hovedstyrets eksterne 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.
Eventuelle varsler blir behandlet i trad med
fastsatte saksbehandlingsregler.

Behovet for endring av reglene blir vurdert
jevnlig. 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 & sikre kjennskap til og
forstelse av regelverket. Det er en-til-en
opplaering, e-laering og introduksjonskurs med
dillemma-trening. For a sikre nedvendig
kunnskap om regelverket for alle gjennomferes
det en obligatorisk test ved hjelp av
e-leeringsverktay. 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 falges opp og avvik
blir rapportert.

Direkte miljgpavirkning

Norges Banks egen virksomhet har liten direkte
effekt pa de totale klimautslippene og
miljgbelastningene. Den direkte klima- og
miljgpavirkning er i hovedsak knyttet til
energiforbruk, tjenestereiser og avfall fra
kontorvirksomheten. Norges Bank arbeider
kontinuerlig med & finne mer miljevennlige
mater a drive virksomheten pa. Arbeidet skjer
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blant annet gjennom a redusere stremforbruket
og bruke fornybar energi i form av fjernvarme.
Avfall fra kontorvirksomheten blir kildesortert,
og konstruksjonselementer i bygget og
kontormebler blir i stor grad gjenbrukt. | trad
med strategien for 2017-2019 skal det
utarbeides en egen miljgstrategi for bankens
virke.

For miljgpavirkningen fra eiendommer i
portefgljen til Statens pensjonsfond utland,
vises til omtale under «Investeringer i
eiendomy.

Bankbygget i Kvadraturen ble miljgklassifisert i
2015 i henhold til et miljgklassifiseringssystem
(BREEAM In Use) som vurderer naeringsbyggs
miljeavtrykk ut fra en helhetsvurdering (dvs.
bade byggets iboende miljgkvalitet, samt
driften og bruken av bygget). Bygget oppnadde
sertifisering «Very Good» bade for forvaltning
og bruk, hvilket er niva 4 av 6. Kartleggingen gir
banken et godt grunnlag for & kunne
implementere hensiktsmessige tiltak for
forbedring for & arbeide mot niva 5 «Excellent».

Norges Bank-kvartalet er et monumentalbygg
med hey kulturhistorisk verdi. Bade 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
Kvadraturforeningens styre. | jubileumsaret
2016 ble oppgraderingen av Bankplassen
ferdigstilt. Sikkerhetstiltak er integrert med stor
vekt pa estetikk.



Ansvarlige anskaffelser og
leveranderoppfelging

Norges Bank gjennomfarer kostnadseffektive
innkjop av varer og tjenester ved a folge
regelverket for offentlige anskaffelser og
utnytte stordriftsfordeler. Dette legger til rette
for god konkurranse om oppdragene. Som en
del av anbudsprosessen ma tilbyderne
dokumentere betalt skatt og merverdiavgift. |
tillegg kreves firmaattest og revisorbekreftet
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. Det er ikke
rapportert brudd pa dette i 2016. Norges Bank
aksepterer maksimalt to ledd med
underleveranderer.

Sentralbankvirksomheten har saerskilt
tilpassede etiske regler for leveranderer 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. Likeledes arbeides det med a legge
forholdene til rette for videreutvikling av
kompetanse gjennom tildeling av nye
arbeidsoppgaver, intern- mobilitet,
internasjonale hospiteringer og
videreutdanning.

Bankens ambisjon er a 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 @vrige
malsettingene i banken.

Ved utgangen av 2016 var det 923 fast ansatte i
Norges Bank mot 856 ved utgangen av 2015. Av
disse er 568 ansatt i Norges Bank Investment
Management mot 518 ansatte aret for. Banken
har medarbeidere fra totalt 37 nasjoner.

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 kjgnn, alder, etnisitet og
funksjonsevne. | 2016 var prosentdelen menn
og kvinner for Norges Bank henholdsvis 67 og
33 prosent - uendret fra 2015.

Hovedstyret har satt som langsiktig mal at
kvinneandelen i Norges Bank skal bli minst 40
prosent. Dette legges til grunn i arbeid med
strategi og handlingsplaner.

Kvinneandelen blant de fast ansatte ved
utgangen av 2016 var for ledere i SBV 34
prosent og i NBIM 21 prosent. For gvrige
medarbeidere var andelen kvinner 44 prosent i
SBV og 29 prosent i NBIM. Dette er uendret eller
tilnaermet uendret i forhold til 2015.

Kvinners lgnnsniva som prosent av menns
lznnsniva ved utgangen av 2016 var 96 (98)
prosent for ledere i SBV og 98 (96) prosent for
ledere i NBIM. For @vrige medarbeidere var det
88 (90) prosent for SBV og 80 (80) prosent for
NBIM. Tall i parentes er andel i 2015.

For gruppen «@vrige medarbeidere» er lannen
tilnaermet 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
stillingskategoriene, er at det er en lavere
prosentandel kvinner i stillingskategoriene med
hayest lann.
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Tiltak for & gke kvinneandelen er blant annet &
benytte kvinnelige skonomer til & profilere
Norges Bank ved ulike undervisnings- og
lzeresteder, 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 a tiltrekke, beholde og
utvikle kvinnelige medarbeidere.

Norges Bank @nsker a 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 2016 var det
7 registrerte arbeidsulykker/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
2016.

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



arbeidshelsesamtaler i regi av bankens
bedriftshelsetjeneste og gjennom bankens
arlige arbeidsmiljgundersgkelse. Rapportene
viser hoy trivsel og gjennomgaende gode
arbeidsforhold. Arbeidsmiljgutvalget, som
bestar av representanter for bade ledelsen og
de ansatte, vurderer arbeidsmiljget og
samarbeidsklimaet som godt.

Samarbeid med fagforeningene

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.
Gjennom forhandlinger og dreftinger skapes
grunnlaget for en god arbeidsplass. Dialogen
med fagforeningene skjer blant annet i
medarbeider- og personalutvalget og i jevnlige
kontaktmeter. De ansatte har to representanter
i hovedstyret som er til stede ved behandling av
administrative saker.

Sykefravaer og inkluderende arbeidsliv
Sykefravaeret i banken er stabilt lavt. | 2016 var
sykefravaeret pa 2,2 prosent - uendret fra 2015.
Gjennom IA- 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.



INNRAMMET: Tidligere finansminister Sigbjern Johnsen har rammet inn dokumentasjonen av det ferste innskuddet i det som den
gangen het Statens petroleumsfond.
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20 ar siden forste

| en informasjonsfilm om Statens
pensjonsfond utland, ofte kalt
oljefondet, minnes tidligere
finansminister Sigbjern Johnsen
det forste innskuddet i fondet,
30. mai 1996:

«Jeg hadde gleden av g sette inn
det forste innskuddet i det som den
gang het Statens petroleumsfond.
Det var pa neyaktig 1 981 128 502
kroner og 16 ere. Det var en stor
begivenhet. Og det er grunn til

d si at den storrelsen pad fondet
som vi har i dag, det var det ingen
av oss som dremte om pd det
tidspunktet». Sigbjorn Johnsen
peker pa kombinasjonen av hay
oljepris og god forvalting av
formuen som drsak til veksten:

«Vi har veert dyktige i forvaltningen.

Og sa har vi hatt litt flaks med
oljeprisenx.

nnskudd i Statens
pensjonsfond utlanc

Fondet har vokst raskt siden det ferste
innskuddet i 1996, og 20 ar senere utgjer fondet
7 510 milliarder kroner. Den formidable veksten
skyldes nettopp de to forhold som Johnsen
trekker fram. 3 397 milliarder kroner er overfert
av inntektene fra olje og gassutvinning, mens
fondet har oppnadd en samlet avkastning etter
forvaltningskostnader pa 3 088 milliarder
kroner. I tillegg kommer 1 025 milliarder kroner
som felge av den svake kronekursen de siste
arene.

Fondet forventes fortsatt & vokse, men i et mer
moderat tempo. Tilferselen fra Nordsjeen
forventes & bli lavere. 2016 var det forste aret
der tilferselen fra statens oljeinntekter ble lavere
enn det belgpet som ble overfert fra fondet til &
dekke underskuddet pa statsbudsjettet.

Statens pensjonsfond utland (SPU) ble formelt
opprettet av Stortinget i 1990. Grunntanken har
hele tiden veert & omplassere den ikke-fornybare
olje- og gassformuen pa havets bunn til en
diversifisert finansiell formue, investert i
selskaper over hele verden. Slik kunne Norge
bade sikre at oljeformuen ble forvaltet pa en
mate som kom fremtidige generasjoner til
gode, og samtidig ta hensyn til balansen i norsk
gkonomi ved at inntektene ikke ble inntektsfort
direkte i statsbudsjettet som tidligere.

1 1990 ble det ogsa bestemt at fondet skulle
plasseres som et innskudd pa konto i Norges
Bank. Og det var denne kontoen som ble
godskrevet med snaut 2 milliarder kroner i 1996.



Sentralbankens nye oppgave som fondsforvalter
ble lzst ved & opprette en intern enhet for
kapitalforvaltning, Norges Banks Investment
Management. Rolledelingen mellom
Finansdepartementet og Norges Bank har hele
tiden ligget fast. Sentralbanksjef @ystein Olsen
beskrev det slik i arstalen 2016:

«Alle sentrale variable som er avgjerende for
fondets resultater pd lang sikt, er fastsatt av
Finansdepartementet og forankret i Stortinget.
Det er slik det m@ veere. Pengene tilhorer det
norske folk. Norges Banks oppgave er g forvalte
pengene. | tillegg gir vi rad til
Finansdepartementet om videreutvikling av
strategien.»

Utgangspunktet for Norges Banks forvaltning av
fondet er et mandat fra Finansdepartementet.
Malet med forvaltningen er en hayest mulig
avkastning innenfor et moderat risikoniva.
Mandatet definerer hva fondet kan investere i,
hvilken andel av investeringene som skal
plasseres i aksjer, og at investeringene skal
spres bredt for & redusere risiko. Mandatet
inneholder ogsa krav til Norges Banks
risikostyring og rapportering om forvaltningen.
Mandatet har gjennom fondets 20 ar blitt
endret flere ganger etter grundige vurderinger
av hvordan fondets saertrekk kan utnyttes til
beste for & skape langsiktig avkastning som
ogsa kan komme fremtidige generasjoner til
gode.
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Fondets investeringsstrategi er bygget opp over
tid, basert pa solid faglig grunnlag og praktisk
erfaring fra forvaltningen. Kompleksiteten i
forvaltningsoppdraget har gkt, samtidig som
forvaltningskostnadene er holdt pa et lavt niva i
forhold til lignende fond. Fondet er i dag en
langsiktig og ansvarlig eier i nesten 9000
selskaper i over 70 land og fondets avkastning
far stadig sterre betydning for norsk gkonomi.
Samtidig er det gkte krav til gjennomferingen av
forvaltningsoppdraget med hensyn til styring
og kontroll, apenhet, ansvarlighet og
profesjonalitet.
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Regnskap

HOVEDPUNKTER

Resultatregnskap

2016

NETTO INNTEKT
fra finansielle instrumenter (ekskl. SPU) 1 8 m rd .

GEVINST/TAP VALUTA

(ekskl. SPU) 20m I’C| :
ANDRE INNTEKTER 4 mrd.
- herav forvaltningsgodtgjering SPU 37 mrd
DRIFTSKOSTNADER -5m rd :
- herav forvaltningskostnader SPU 37 mrd
TOTALRESULTAT —3 m rd
OVERFORING

TIL STATSKASSEN 1 8 m rd 5
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2015

12 mrd.

55 mrd.

4 mrd.

3,9 mrd.

-5 mrd.

-3,9 mrd.

66 mrd.

27 mrd.



Netto inntekt fra finansielle instrumenter,
for gevinst/tap valuta, var 18 mrd. kroner,

6 mrd. kroner mer enn i 2015. Justert for tap
som skyldes endringer i valutakursene, ble
netto inntekt fra finansielle instrumenter

-2 mrd. kroner i 2016. Dette er 69 mrd. kroner
lavere enni 2015.

Andre inntekter pa 4 mrd. kroner bestar i
hovedsak av forvaltningsgodtgjering knyttet

til forvaltningen av Statens pensjonsfond utland
(SPU). I tillegg kommer blant annet husleie og
inntekt pa tjenester utfort for staten og bankene
pa 0,1 mrd. kroner i 2016.

Driftskostnader utgjorde 5 mrd. kroner i 2016,
mot 5 mrd. kroner i 2015. 3,7 mrd. kroner av
dette er knyttet til forvaltningen av SPU,
herunder depot- og oppgjarstjenester,
[T-kostnader, analysetjenester og honorar til
eksterne forvaltere. Arets av- og nedskrivninger
var pa 0,2 mrd. kroner.

Basert pa retningslinjene for avsetning og
disponering av Norges Banks resultat vil det
overferes 18 mrd. kroner til statskassen i 2017.

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 2016, malt i fondets valutakury,
ble 6,9 %, hvorav 8,7 % for aksjeinvesteringene,
4,3 % for renteinvesteringene og 0,8 % for
eiendomsinvesteringene.

Forvaltningsgodtgjeringen fra Finans-
departementet knyttet til forvaltningen av SPU
var i 2016 pa 3,7 mrd. kroner mot 3,9 mrd.
kroner i 2015. Forvaltningskostnadene tilsvarer
0,05 prosent av fondets markedsverdi.
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HOVEDPUNKTER

Balanse

NORGES BANK

,— 8 081 mrd. —|

Plasseringer for SPU: 7507 mrd. — — Innskudd statens kronekonto for SPU: 7 507 mrd.

60
Norges Bank ekskl. SPU: 574 mrd. - I '\oroes Bank ekskl. SPU: 574 mrd.

EIENDELER GJELD OG EK

NORGES BANK EKSKL. STATENS PENSJONSFOND UTLAND

574 mrd.

Andre eiendeler: 7 mrd. Sedler og mynt: 50 mrd.

Fordringer IMF: 66 mrd. Innskudd fra banker: 53 mrd.
Annen gjeld: 19 mrd.
Valutaresever: 21 mrd.

— Gjeld til IMF: 59 mrd.

— Innskudd fra staten: 147 mrd.
Valutareserver: 501 mrd. —

— Egenkapital: 225 mrd.

EIENDELER GJELD OG EK
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[ 2016 gkte Norges Banks balanse ekskl. SPU
med 33 mrd. til totalt 574 mrd. kroner ved
utgangen av aret.

Valutareserver utgjorde 83 prosent av totale
eiendeler, etter en gkning pa 12 mrd. kroner i
2016. Valutareservene er investert i obligasjoner
(57 prosent), aksjer (37 prosent) og andre
eiendeler (6 prosent).

Fordringer pa IMF bestar av utlan, medlems-
innskudd i IMF (kvoten) og beholdning av SDR.
Kvotegkningen gjennomfert i 2016 ferte til en
gkning av fordringer pa IMF med 16 mrd. kroner.
Fordringene utgjer 12 prosent av Norges Banks
eiendeler ved utgangen av 2016.

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 2016 pa
225 mrd. kroner.

Statens innskudd var 147 mrd. kroner ved
utgangen av 2016, en gkning pa 47 mrd. kroner
fra 2015. Innskuddets sterrelse varierer
gjennom dret med inn- og utflyt over statens
driftskontoer.

Bankenes innskudd pa deres konti i Norges
Bank var ved utgangen av 2016 pa 53 mrd.
kroner, fordelt pa folioinnskudd og
fastinnskudd.

Gjeld til IMF var pa 59 mrd. kroner ved utgangen

av 2016, en gkning pa 19 mrd. kroner fra 2015. AT
@kningen skyldes i hovedsak IMFs gkte krone- 61
innskudd i Norges Bank som felge av kvote-

gkningen.

Det var sedler og mynt i omlgp til en verdi av
50 mrd. kroner ved utgangen i 2016.

Markedsverdien av SPU, fratrukket forvaltnings-
godtgjering, var ved utgangen av 2016 pa
7 510 mrd. kroner.

SPU bestar av 62,5 % aksjeinvesteringer, 34,3 %
renteinvesteringer og 3,2 % eiendoms-
investeringer.
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Resultatregnskap

Belop i millioner kroner

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

-Aksjer og andeler 3,17 14726 10 243
-Obligasjoner 3 3868 2573
-Finansielle derivater 18 29
-Utlan med sikkerhetsstillelse 8,9 120 69
Renteinntekter og -kostnader fra innskudd og innlan i banker -2 -8
Renteinntekter fra utlan til banker 18 91 68
Rentekostnader pd innskudd fra banker og statskassen 18 -444 -592
Netto renteinntekt fra IMF 16 9 7
Skattekostnad 3 -76 -42
Andre finansielle inntekter/kostnader -4 =
Netto inntekt fra finansielle instrumenter fgr gevinst/tap valuta 18 306 12288
Gevinst/tap valuta -20 321 54749
Netto inntekt/kostnad fra finansielle instrumenter -2 015 67 037

FORVALTNING STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Totalresultat plasseringer for SPU 20 136 843 997 984
Trukket/(tilfort) kronekonto SPU 20 -136 843 -997 984
Herav forvaltningsgodtgjering 12 3731 3933
Forvaltning Statens pensjonsfond utland 3731 3933

ANDRE DRIFTSINNTEKTER

@vrige driftsinntekter 14 128 126
DRIFTSKOSTNADER

Personalkostnader 11 -1726 -1686
@vrige driftskostnader 14 -2 856 -3149
Av- og nedskrivning 13 -210 <172
Sum driftskostnader -4792 -5007
Arsresultat 2948 66 089
TOTALRESULTAT

Arsresultat 2948 66 089
Endring i aktuarmessige gevinster og tap 10 -3 380
Totalresultat -2 951 66 469

Regnskap | Arsberetning og regnskap 2016 | Norges Bank



REGNSKAP 3

Balanse

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
EIENDELER

Finansielle eiendeler

Innskudd i banker 22728 23173
Utldn med sikkerhetsstillelse 8,9 26774 23304
Uoppgjorte handler 250 9
Aksjer og andeler 4,17 166 958 164 414
Utlante aksjer 4,89 10 437 5108
Obligasjoner 4 272 321 267 466
Finansielle derivater 2 9
Fordring pa IMF 16 66 315 49 796
Utlan til banker 18 - 716
Andre finansielle eiendeler 12 6263 5474
Sum finansielle eiendeler 572 048 539 469
Plasseringer for statens pensjonsfond utland

Plasseringer for SPU 20 7506763 7 471220
Ikke-finansielle eiendeler

Andre ikke-finansielle eiendeler 13 2563 2425
SUM EIENDELER 8 081 374 8013114




Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
GJELD OG EGENKAPITAL

Finansiell gjeld

Innldn med sikkerhetsstillelse 8,9 2412 827
Uoppgjorte handler 8,9 18 542 14 686
Annen finansiell gjeld 1042 1525
Gjeld til IMF 16 58 912 39 864
Innskudd fra banker 18 52 846 58 418
Innskudd fra statskassen 18 147192 100 593
Sedler og myntiomlep 15 50 495 53136
Sum finansiell gjeld 331 441 269 049
Innskudd kronekonto statens pensjonsfond utland
Innskudd kronekonto SPU 20 7506763 7 471 220
Annen gjeld
Pensjoner 10 130 251
Annen gjeld 19 18 361 27238
Sum annen gjeld 18 491 27 489
Sum gjeld 7 856 695 7767758
Egenkapital 224 679 245 356
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 8 081374 8013114
Oslo, 8. februar 2017
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REGNSKAP 3

Kontantstremoppstilling

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

Operasjonelle aktiviteter

Innbetaling av utbytte fra aksjer og andeler 4221 3796
Innbetaling av renter fra obligasjoner 4563 5389
Netto innbetaling av renter og honorar fra innlan og utlan med 166 106
sikkerhetsstillelse
Innbetalinger av utbytte, renter og honorar fra beholdninger i aksjer og 8950 9291
andeler og obligasjoner
Netto kontantstrem ved kjgp og salg av aksjer og andeler 2762 -7 351
Netto kontantstrem ved kjep og salg av obligasjoner -16 906 300
Netto kontantstrem finansielle derivater 80 -181
Netto kontantstrem av renter pa innskudd i banker og kassekreditt hos 5241 327
banker
Netto kontantstrem av innlan og utlan med sikkerhetsstillelse -6 961 36716
Netto kontantstrem knyttet til andre kostnader, andre eiendeler -5535 -4 485
og annen gjeld
Kontantstrem knyttet til finansielle eiendeler og finansiell gjeld -6 378 -20 740
Netto kontantstrem fra statskassen 46 598 -15039
Herav kontantoverferinger mellom SPU og den norske stat 100 616 -45 836
Innbetaling av forvaltningsgodtgjering for SPU 3933 3202
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 26 260 2040
Investeringsaktiviteter
Netto utbetalinger til ikke-finansielle eiendeler og gjeld -327 -359
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -327 -359
Finansieringsaktiviteter
Utbetaling til statskassen fra overfgringsfondet -26 589 -10 419
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter -26 589 -10 419
Netto endring i kontanter
Innskudd i banker per 1. januar 23173 32 306
Netto ekning/reduksjon av kontanter i perioden -656 -8739
Netto gevinst/tap valuta pa kontanter 211 -394
Innskudd i banker ved periodens slutt 22728 23173

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. Alle investeringsaktiviteter og forvaltnings-

godtgjeringen for SPU presenteres som operasjonelle aktiviteter.

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

oppstillingen i regnskapsrapporteringen til SPU. | Norges Bank er kontantoverfgringer 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 2015 184 637 20839 205476
Totalresultat 7541 58 928 66 469
Overfert til Annen gjeld - -26 589 -26 589
31. desember 2015 192178 53178 245 356
1. januar 2016 192178 53178 245 356
Totalresultat -2 951 - -2 951
Overfort til Annen gjeld - -17 726 -17 726
31. desember 2016 189 227 35452 224 679

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 overfaring til
statskassen. 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 nGdd 5 prosent av bankens
fordringer i norske verdipapirer® og 40 prosent av bankens netto valutareserver unntatt immuniserings-
portefaljen® og de midler som forvaltes for Statens petroleumsfond®), andre fordringer pa / forpliktelser
overfor utlandet™ og eventuelt andre engasjementer som av hovedstyret vurderes g 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 sterre enn det som falger av for-
holdstallene nevnt under punkt 1, ferste avsnitt, skal det overskytende tilbakeferes til resultatregnskapet.

2. Dersom kursreguleringsfondet faller under 25 prosent av bankens netto valutareserver unntatt
immuniseringsportefaljen og de midler som forvaltes for Statens petroleumsfond, og andre fordringer

pa / forpliktelser overfor utlandet ved utgangen av dret, skal det tilbakeferes tilgjengelige midler fra over-
feringsfondet til Norges Banks regnskap inntil kursreguleringsfondet ndr 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 overferes ved hvert drsoppgjer til statskassen et belep svarende til en tredjedel
av innestdende midler i overferingsfondet.

1) Banken har ingen norske verdipapirer per 31. desember 2016.
2) Immuniseringsportefeljen er ikke i bruk i per 31. desember 2016.
3) Statens pensjonsfond utland (SPU).

(
(
(
(4) I all hovedsak netto fordring/gjeld mot IMF.
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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 veere et ut-
gvende og radgivende organ for penge-, kreditt- og
valutapolitikken og skal bidra til robuste og effektive
betalingssystemer og finansmarkeder. Banken for-
valter landets valutareserver og Statens pensjons-
fond 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
formelle ansvaret for fondets forvaltning. SPU for-
valtes av Norges Bank pa vegne av Finansdeparte-
mentet i henhold til lov om Statens pensjonsfond
§ 2 annet ledd og mandat for forvaltning av Statens
pensjonsfond utland fastsatt av Finansdeparte-
mentet. Hovedstyret i Norges Bank har delegert
gjennomfgringen 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 gjgres
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 avkast-
ningen ved forvaltningen, etter fradrag for godt-
gjerelse til Norges Bank, blir i sin helhet henfert til
kronekontoen 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 2016, som
omfatter regnskapsrapporteringen for SPU, ble
godkjent av hovedstyret 8. februar 2017 og fastsatt
av representantskapet 23. februar 2017.



Note 2 Regnskapsprinsipper

HENVISNINGER TIL REGNSKAPSPRINSIPPER, VESENTLIGE ESTIMATER OG SKJ@NNSMESSIGE

VURDERINGER

Denne noten beskriver regnskapsprinsipper, vesentlige estimater og skjsnnsmessige vurderinger som

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

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

pa tidligere erfaringer og forventninger om fremtidige hendelser som anses a vaere sannsynlige pa det

tidspunktet regnskapet avlegges. Estimatene er basert pa beste skjenn, men faktisk resultat kan avvike

fra estimatet.

1. GRUNNLAG FOR UTARBEIDELSE
Arsregnskapet til Norges Bank er i henhold til
sentralbankloven § 30, annet ledd, avlagt etter
regnskapsloven og forskrift om arsregnskap m.m.
for Norges Bank, som er fastsatt av Finans-
departementet.

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.

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

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

De anvendte regnskapsprinsipper 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 2016 som har hatt vesentlig pavirkning pa
regnskapet.

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
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og avkastning overfgres dersom dette er et annet
tidspunkt. Transaksjoner blir innregnet pa handle-
dato i tilfeller hvor kjep eller salg av instrumentet
skjer til vilkar som innebaerer oppgjer pa normale
markedsvilkar.

Finansielle eiendeler fraregnes nar de kontrakts-
messige rettighetene til kontantstremmene opp-
harer, eller nar den finansielle eiendelen og det
vesentligste av risiko og avkastning knyttet til
eierskap av eiendelen overfagres. Ved fraregning til-
ordnes gjennomsnittlig anskaffelseskost. Se note 8
Utlén og innldn med sikkerhetsstillelse for spesifika-
sjon av overferte eiendeler som ikke er fraregnet.

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

Klassifisering
Finansielle eiendeler og forpliktelser males til virke-

lig verdi ved ferstegangsinnregning og alle finansi-
elle eiendeler og forpliktelser blir klassifisert avhen-
gig av type instrument, kontraktuelle betingelser og
hensikten med investeringen i samsvar med IAS 39
Finansielle instrumenter: Innregning og méling.

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 ferstegangsinnregning i kategorien
virkelig verdi over resultatet. Dette innebaerer at
det benyttes en virkelig verdi forretningsmodell for
portefeljene som omfatter disse finansielle eien-
delene og/eller forpliktelsene, og at det over-
ordnede malet er & oppna gevinster pa lengre sikt
knyttet til endringer i virkelig verdi. Finansielle
eiendeler og forpliktelser blir i all hovedsak klassifi-
sert til virkelig verdi over resultatet.



Holdt for handelsformdl
Finansielle eiendeler og forpliktelser som er

finansielle 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 handelsformdl blir klassifisert ved forste-
gangsinnregning som Idn og fordringer.

3.2 Valuta

Den funksjonelle valutaen er norske kroner. Valuta-
kursen pa transaksjonstidspunktet benyttes ved
regnskapsfering av transaksjoner i utenlandsk
valuta. Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta
omregnes til norske kroner med valutakurser pa
balansedagen.

| resultatregnskapet er valutaelementet knyttet til
realiserte og urealiserte gevinster og tap pa eien-
deler og gjeld skilt ut og presentert pa egen linje.

REGNSKAP 3

VESENTLIGE ESTIMATER

Gevinster og tap pa verdipapirer og finansielle derivater er basert pa endringer i verdipapirets/instru-

mentets kurs (fer gevinst/tap valuta) og endringer i valutakurser (gevinst/tap valuta). Disse presenteres

separat i resultatregnskapet. Metoden for a fordele total gevinst/tap i norske kroner, til et verdipapir-

element og et valutaelement, er et estimat. Forskjellige metoder 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 & 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 kjgpstidspunktet til balansedagen og balansedagens valutakurs. Gevinster og tap

resultatfert i tidligere perioder trekkes fra for 8 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.

3.3 Datterselskaper

Det er etablert datterselskaper som utelukkende
utgjer investeringer som ledd i forvaltningen av
SPU. Disse datterselskapene er enheter der SPU
har kontroll. Vesentlige datterselskaper er oppfart
inote 20.14 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 yter investeringsrelaterte
tjenester for SPU og som ikke er investerings-
enheter konsolideres i regnskapet til SPU. Andre
datterselskaper blir malt til virkelig verdi over
resultatet i trad med unntak fra konsolidering for
investeringsenheter.

Datterselskaper mdlt til virkelig verdi over resultatet

Datterselskaper malt til virkelig verdi over resultatet
er presentert i balansen som Unotert eiendom.
Datterselskapene investerer, gjennom andre
selskaper, utelukkende i fast eiendom. For ytter-
ligere informasjon om regnskapsprinsipper som er
anvendt for datterselskaper malt til virkelig verdi
over resultatet, se punkt 3.1. Se note 20.6 for regn-
skapsprinsipper knyttet til unotert eiendom.

Konsoliderte datterselskaper

Konsoliderte datterselskaper yter investeringsrela-
terte tjenester for SPU i forbindelse med forvaltning
av unoterte eiendomsinvesteringer. Disse selskapene
eier ikke, hverken direkte eller indirekte, investeringer
i eiendom. Konserninterne transaksjoner og mellom-
vaerender 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 3 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 2017
ELLER SENERE

Vedtatte IASB-standarder og IFRIC-fortolkninger
med ikrafttredelsesdato fra 2017 eller senere:

IFRS 9 Finansielle instrumenter

IFRS 9 inneholder krav for innregning, maling, ned-
skrivning og fraregning av finansielle instrumenter
som erstatter IAS 39 Finansielle instrumenter -
Innregning og maling.

Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler som inne-
holder vanlige lanevilkar regnskapsferes til amorti-
sert kost, med mindre forretningsmodellen tilsier at
de skal feres til virkelig verdi. Andre finansielle eien-
deler skal regnskapsferes til virkelig verdi.

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

Klassifiseringen av balansefgrte finansielle eiendeler
og forpliktelser etter dagens standard vil videre-
fores i samme kategori etter IFRS 9. Implementering
av ny standard vil saledes ikke ha vesentlige effekter
for klassifisering og maling av finansielle instrumen-
ter.

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.

Regnskap | Arsberetning og regnskap 2016 | Norges Bank

IFRS 9 ble godkjent av EU 4. kvartal 2016 med ikraft-
tredelsestidspunktet fra 1. januar 2018. Muligheten
for tidlig anvendelse vil ikke benyttes og standarden
vil anvendes fra regnskapsaret 2018.

Implementeringen av standarden vil ikke medfare
endret tapsavsetning for Norges Bank basert pa
beregninger for balansefgrte gjeldsinstrumenter per
31. desember 2016. Standarden vil imidlertid kunne
medfgre utvidede noteopplysninger knyttet til ned-
skrivningsvurdering av utlan.

IFRS 15 Inntekt fra kontrakter med kunder

IFRS 15 erstatter alle eksisterende standarder og
fortolkninger for inntektsfering. Standarden gjelder
for alle typer inntektskontrakter, med unntak av
leieavtaler, finansielle instrumenter og forsikrings-
kontrakter.

Standarden gjelder med virkning fra regnskapsar
som starter 1. januar 2018 eller senere og ble god-
kjent av EU 4. kvartal 2016.

Implementering av standarden vil ikke ha effekt for
Norges Bank.

IFRS 16 Leieavtaler

IASB publiserte januar 2016 IFRS 16 Leieavtaler som
erstatter IAS 17 Leieavtaler. Standarden vil hoved-
sakelig medfere endring i leietakers balanse, hvor
eiendeler og gjeld fra bade finansielle og operasjo-
nelle leieavtaler skal balanseferes.

Standarden gjelder med virkning fra regnskapsar
som starter 1. januar 2019 eller senere og forventes
godkjent av EU i lapet av 2017.

Implementering av standarden forventes ikke & ha
vesentlige effekter for Norges Bank.
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Note 3 Inntekt/kostnad fra Aksjer og andeler og Obligasjoner

REGNSKAPSPRINSIPP

Felgende 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 palgper. Transaksjons-
kostnader er definert som alle kostnader som er direkte henfgrbare til den gjennomferte transaksjonen.
For investeringer i Aksjer og andeler samt Obligasjoner omfatter dette normalt kurtasje og dokument-
avgift.

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 og andeler

Belop i millioner kroner 2016 2015
Utbytte 4219 3731
Realisert gevinst/tap 3452 5948
Urealisert gevinst/tap 7 055 564
Inntekt/kostnad fra aksjer og andeler fgr gevinst/tap valuta 14726 10243

Tabell 3.2 Inntekt/kostnad fra obligasjoner

Belep i millioner kroner 2016 2015
Renter 4546 5066
Realisert gevinst/tap 264 5504
Urealisert gevinst/tap -414 -7 997
Inntekt/kostnad fra obligasjoner fer gevinst/tap valuta 3868 2573
Skattekostnad
Skattekostnadene bestar av skatt som omfattes av valutareservene. Skattekostnaden for 2016 utgjorde
IAS 12 Inntektsskatt, og bestar av inntektsskatt som 76 millioner kroner mot 42 millioner kroner i 2015.

Norges Bank ikke far refundert gjennom lokale skat-
teregler eller skatteavtaler. Dette gjelder kildeskatt Regnskapsprinsipper for skatt er spesifisert i note
pa utbytte, som medferer skattekostnad tilknyttet 20.9 Skatt.



Note 4 Beholdninger av Aksjer og andeler og Obligasjoner

REGNSKAPSPRINSIPP
Investeringer i aksjer, andeler og obligasjoner er klassifisert ved ferstegangsinnregning som virkelig verdi
over resultatet og males i balansen til virkelig verdi. Opptjente og palepte 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 hhv. Aksjer og andeler og Obligasjoner. Utlante aksjer, andeler og obligasjoner
presenteres separat. For mer informasjon om utlante instrumenter, se note 8 Utldn og innlan med sikker-
hetsstillelse.

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, andeler og
obligasjoner.

Tabell 4.1 Aksjer og andeler

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Virkelig verdi Opptjent Virkelig verdi Opptjent
inkl. utbytte utbytte inkl. utbytte utbytte
Aksjer og andeler 177 395 193 169 522 195
Sum aksjer og andeler 177 395 193 169 522 195
Herav utldnte aksjer 10437 - 5108 -

Tabell 4.2 Obligasjoner

Belap i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Virkelig verdi Opp- Virkelig verdi Opp-
Nominell inkl. opp- tjente Nominell inkl. opp- tjente
verdi' tjente renter renter verdi' tjente renter renter
Statsobligasjoner 260 314 271569 1659 247 672 267 458 1676
Selskapsobligasjoner - - - 330 8 =
Pantesikrede obligasjoner - - - 372 - -
Statskasseveksler 749 752 - - - -
Sum obligasjoner 261063 272 321 1659 248 374 267 466 1676

" 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 Finansdepartementets navn. Transaksjoner knyttet
helhet knyttet til forvaltningen av valutareservene. til statsgjeldforvaltningen regnskapsferes i stats-
Norges Bank utsteder statsgjeld og inngar finansi- regnskapet og ikke pa Norges Banks balanse.

elle kontrakter innenfor statsgjeldforvaltningen i
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Note 5 Valutareserver

RAMMEVERK FOR FORVALTNING AV NORGES
BANKS VALUTARESERVER

Norges Banks valutareserver skal kunne brukes som
ledd i gjennomfaringen av pengepolitikken, ut fra
hensynet til finansiell stabilitet og for & mate
Norges Banks internasjonale forpliktelser overfor
IMF og enkeltland. Reservene er delt inn i en aksje-
portefglje, en renteportefglje og en petrobuffer-
portefglje. Portefgljeinndelingen ble endret

1. desember 2016. Frem til dette tidspunktet ble
aksjeportefgljen og den langsiktige renteportefeljen
forvaltet samlet hos NBIM. Aksjeportefaljen
forvaltes na som en egen portefalje av NBIM, mens
den langsiktige renteportefgljen er slatt sammen
med pengemarkedsportefeljen i en samlet rente-
portefglje. Renteportefeljen og petrobufferportefal-
jen forvaltes av Norges Bank Markeder og bank-
tjenester.

Valutareservene skal vaere plassert slik at minst
10 milliarder SDR innen en handledag skal kunne
benyttes uten & matte realisere tap av betydning.
Valutareservene kan plasseres i kontantinnskudd,
pengemarkedsinstrumenter, obligasjoner, sertifi-
kater og aksjer notert pa regulert markedsplass.

Renteportefeljens referanseindeks er en markeds-
verdivektet indeks av alle statsobligasjoner med
gjenvaerende lgpetid fra 1 maned til 10 ar utstedt av
Frankrike, Tyskland, Japan, Storbritannia og USA.
Aksjeportefgljens referanseindeks er en global
aksjeindeks for mid- og large-cap-selskaper som

er begrenset til ni valutaer. Eksponeringen i aksje-
portefgljen skal maksimalt utgjere 45 prosent av
den samlede eksponeringen i aksje- og rente-
portefgljen.

Petrobufferportefgljen skal motta statens kontant-
strem fra petroleumsvirksomheten og eventuelle
overferinger fra SPU. Formalet med portefgljen er a
serge for en hensiktsmessig handtering av statens
behov for veksling mellom valuta og norske kroner.
Petrobufferportefgljen plasseres i kortsiktige rente-
instrumenter. Det er ikke fastsatt noen referanse-
indeks for petrobufferportefeljen.

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 defini-
sjon av valutareserver kan derfor forekomme.



Tabell 5.1 Valutareserver portefgljefordelt

Belop i millioner kroner 2016

Portefaljer’
Sum
Petro- valuta-
Resultat Aksjer Renter buffer reserver

Netto inntekt/kostnad fra:

- Aksjer og andeler 14705 - - 14 705
- Obligasjoner - 3868 - 3868
- Finansielle derivater 21 -3 - 18
- Utlan med sikkerhetsstillelse 49 b6 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 for gevinst/tap valuta 14 701 3939 2 18 638
Gevinst/tap valuta -5403  -13545 -906  -19854
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 9298 -9 606 -908 -1216

T Portefglieinndelingen ble endret 1. desember 2016. Aksjeportefeljen er direkte sammenlignbar med 2015. Renteportefeljen
bestdr av de lange renteinvesteringene og den tidligere pengemarkedsportefgljen.

Belop i millioner kroner

Langsiktig portefolje’

Penge- Petro-
markeds- buffer- Sum
porte- porte- valuta-
Resultat Renter foljen folien reserver

Netto inntekt/kostnad fra:

- Aksjer og andeler 10 221 - - - 10 221
- Obligasjoner - 2 565 8 - 2573
- Finansielle derivater -29 - - - -29
- Utlan med sikkerhetsstillelse 51 - 18 - 69
Renteinntekter og -kostnader fra innskudd og 3 -4 5 -12 -8
innldn i banker
Skattekostnad -42 - - - -42
Andre finansielle inntekter / kostnader = 1 = = 1
Netto inntekt fra finansielle instrumenter for 10 204 2562 31 -12 12785
gevinst/tap valuta
Gevinst/tap valuta 28 591 15308 6777 3023 53 699
Netto inntekt fra finansielle instrumenter 38795 17 870 6808 3011 66 484

! Langsiktig portefelje er for 2015 presentert separat for aksje- og renteinvesteringer. Portefgljene ble forvaltet samlet.
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Tabell 5.2 Valutareserver portefgljefordelt

Belop i millioner kroner 31.12.2016
Portefaljer’

Sum valuta-
Balanse Renter  Petrobuffer reserver
FINANSIELLE EIENDELER
Innskudd i banker 265 3359 18 972 22 596
Utlan med sikkerhetsstillelse 596 16788 9390 26774
Uoppgjorte handler 52 198 - 250
Aksjer og andeler 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 501 094
FINANSIELL GJELD
Innlan med sikkerhetsstillelse 2412 - - 2412
Uoppgjorte handler - 9 664 8878 18542
Finansielle derivater - - - -
Sum finansiell gjeld 2412 9 664 8878 20 954
Netto valutareserver 177 217 283 002 19 921 480 140

Portefeljeinndelingen ble endret 1. desember 2016. Aksjeportefeljien er direkte sammenlignbar med 2015. Renteportefalien
bestér av de lange renteinvesteringene og den tidligere pengemarkedsportefgljen.

Belep i millioner kroner 31.12.2015

Langsiktig portefalje’

Pengemarkeds- Petrobuffer-  Sum valuta-

Balanse Aksjer Renter portefaljen portefaljen reserver
FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker -97 137 16 480 6 486 23006
Utlan med sikkerhetsstillelse 827 - 14737 7740 23304
Uoppgjorte handler - 9 - - 9
Aksjer og andeler 164 213 - - - 164 213
Utlante aksjer 5108 - - - 5108
Obligasjoner - 24091 26 555 - 267 466
Finansielle derivater 3 = 1 5 9
Andre finansielle eiendeler 17 811 - - 828
Sum finansielle eiendeler 170071 241868 57773 14 231 483943
FINANSIELL GJELD

Innlan med sikkerhetsstillelse 827 - - - 827
Uoppgjorte handler - 9 7 444 7232 14 686
Finansielle derivater = - - = -
Annen finansiell gjeld - - - 248 248
Sum finansiell gjeld 827 9 7 444 7 481 15761
Netto valutareserver 169244 241859 50 329 6750 468 182

T Langsiktig portefelje er for 2015 presentert separat for aksje- og renteinvesteringer. Portefgljene ble forvaltet samlet.



Tabell 5.3 Valutareserver valutafordelt

Belop i millioner kroner 31.12.2016

Andre SUM

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 1223 17 371 3210 777 15 22596
Utldn med sikkerhetsstillelse 1M 15663 - - - 26774
Uoppgjorte handler 198 - - 52 - 250
Aksjer og andeler 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 20061 501094
FINANSIELL GJELD

Innlan med sikkerhetsstillelse 2412 - - - - 2412
Uoppgjorte handler 1719 16 823 - - - 18542
Annen finansiell gjeld - - - - - -
Sum finansiell gjeld 4131 16 823 - - - 20954
Netto valutareserver 253347 129768 36 921 40 043 20061 480140

Belop i millioner kroner 31.12.2015

SUM

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i banker 16 305 6 669 13 30 -11 23006
Utlan med sikkerhetsstillelse 6 305 16 999 - - - 23304
Uoppgjorte handler 8 -1 - 2 - 9
Aksjer og andeler 98 965 19 881 11 861 15 671 17835 164213
Utlante aksjer 895 1055 49 1919 1190 5108
Obligasjoner 127 167 92 559 23740 24000 - 267 466
Finansielle derivater 6 3 - - - 9
Andre finansielle eiendeler 1156 -261 1 140 -208 828
Sum finansielle eiendeler 250807 136 904 35664 41762 18806 483943
FINANSIELL GJELD

Innlan med sikkerhetsstillelse 827 - - - - 827
Uoppgjorte handler 2494 12190 - 2 - 14 686
Annen finansiell gjeld 248 - - - - 248
Sum finansiell gjeld 3569 12190 - 2 - 15761
Netto valutareserver 247238 124714 35664 41760 18806 468182
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Note 6 Maling til virkelig verdi

REGNSKAPSPRINSIPP

Alle eiendeler og forpliktelser presentert som Aksjer og andeler, Obligasjoner, Finansielle derivater, Utlan

og innlan med sikkerhetsstillelse, Innskudd i banker og Avgitt og mottatt kontantsikkerhet er holdt til vir-

kelig verdi i balansen.

Virkelig verdi, som definert i IFRS 13 Madling 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
markedspriser. Dersom markedet for et verdipapir
eller en eiendel ikke er aktivt, fastsettes virkelig
verdi ved hjelp av standard verdsettelsesmodeller.
Maling til virkelig verdi innebaerer verdsettelses-
usikkerhet, hovedsakelig pa grunn av ikke-observer-
bare inndata som brukes i verdsettelsesmodeller.
Verdsettelsesrisikoen fglges opp av kontrollmiljget i
Norges Bank som regulerer maling til virkelig verdi.
Dette er beskrevet i punkt 5 i denne noten.

2. VERDSETTELSESUSIKKERHET OG
HIERARKIET FOR VIRKELIG VERDI

Alle verdipapirene i valutareservene som males til
virkelig verdi 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 som er 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
observerbare markedsdata. Inndata anses som
observerbare dersom de kan bli direkte observert
fra transaksjoner i et aktivt marked, eller dersom
det er klare eksterne tegn pa en gjennomfarbar
salgspris. 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
virkelig 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.



Tabell 6.1 Valutareservenes investeringer fordelt pa nivaer for verdsettelsesusikkerhet

Belop i

millioner kroner

Niva 1 Niva 2

Niva 3 Totalt

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015

Aksjer 176 696 168 801 499 520 - - 177195 169 321
Statsobligasjoner 271569 267 457 - - - 271569 267457
Selskapsobligasjoner - - - - 8 - 8
Statskasseveksler 752 - - - - 752 -
Sum obligasjoner 272321 267 457 - - 8 272321 267 465
Finansielle derivater 2 9 - - - 2 9
(eiendeler)

Sum finansielle 2 9 - - - 2 9
derivater

Annet? - - 30622 31387 - - 30622 31387
Totalt 449019 436267 31121 31907 - 8 480140 468182
Totalt (prosent) 93,5 93,2 6,5 6,8 - - 100,0 100,0

T Aksjer inkluderer kun aksjer tilknyttet valutareservene.

2 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.

Verdsettelsesusikkerheten for valutareservene ved
utgangen av 2016 er i hovedsak uendret sammen-
lignet med utgangen av 2015. Majoriteten av den
totale portefaljen er forbundet med lav verdsettelses-
risiko og klassifisert som niva 1. Nesten samtlige
aksjer (99,7 prosent) er klassifisert som niva 1. For
obligasjoner er samtlige investeringer klassifisert
som niva 1i 2016 og saledes verdsatt med obser-
verbare markedskurser.

3. BEVEGELSER MELLOM NIVAER | HIERARKIET
Det har ikke vaert vesentlige bevegelser mellom
nivaene i verdsettelseshierarkiet og allokeringen er
tilneermet uendret fra 2015. Beholdninger allokert til
niva 3 har gatt ned med 8 millioner kroner i lgpet av
2016 som fglge av avhending av selskapsobligasjoner.
Dette skyldes tilpasning til nytt mandat for forvalt-
ning av renteportefgljen.

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 indeksleverandarenes 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 verdsettelses-
teknikkene som blir brukt for instrumenter klassifi-
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sert som niva 2 og niva 3 i verdsettelseshierarkiet.
Videre beskrives de vesentligste observerbare og
ikke-observerbare inndata som blir brukt i verd-
settelsesmodellene og deres sammenheng med
sensitivitetstestingen av instrumenter klassifisert
som niva 3.

Aksjer og andeler (niva 2)

Aksjer og andeler som er verdsatt basert pa
modeller med observerbar inndata fra leveranderer
er i henhold til verdsettelseshierarkiet 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 omsatt, volum og bak-
grunn for suspensjon.

Obligasjoner (nivd 3)

Obligasjoner som er verdsatt av eksterne pris-
leverandarer 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.



5. KONTROLLMILI®

Kontrollmiljget for maling til virkelig verdi i NBIM og
Norges Bank Markeder og banktjenester er organi-
sert rundt en formalisert og dokumentert regn-
skaps- og verdsettelsespolicy samt retningslinjer
som er stottet opp av arbeids- og kontrollprose-
dyrer. Policydokumentet hos NBIM fastsetter prin-
sipper for verdsettelse og angir behandling i NBIMs
verdivurderingskomité. Portefeljene som forvaltes i
Norges Bank Markeder og banktjenester inneholder
kun likvide statspapirer hvor verdsettelsesrisiko er
meget lav. Norges Bank Markeder og banktjenester
har derfor ikke en egen verdivurderingskomité, men
eventuelle spersmal blir avklart i en egen forvalt-
ningskomité.

Verdsettelsesmiljget er tilpasset i samsvar med
markedsstandarder og etablert praksis for verdi-
fastsettelse. | praksis er dette gjennomfgrt i form
av en daglig verdifastsettelse av alle beholdninger.
Prosessene er skalerbare for markedsendringer og
basert pa interne og eksterne datalgsninger.

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

Verdsettelsesleverandgrene felges opp lopende
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
markedet. For beholdninger hvor det ikke er tilstrek-
kelig likviditet til at verdsettelsen kan baseres pa
observerbare priser, anvendes anerkjente modeller.
Her benyttes det sa 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 overvdakes 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
utferte 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 starre

prisingsspersmal, og godkjenner verdifastsettelsen.

6. ANDRE INVESTERINGER

Norges Bank har andre aksjeinvesteringer utover
de nevntitabell 6.1. Dette er investeringer Norges
Bank foretar i kraft av & vaere Norges sentralbank og
ivaretakelse av Norges internasjonale funksjoner
innenfor dette omradet. Slike anliggender er langsik-
tige forhold uten gkonomisk inntjening som formal
og har ingen karakter av a vaere finansielle investe-
ringer. Aksjer i Bank for International Settlements er
verdsatt til 200 millioner kroner og allokeres til niva
3i verdsettelseshierarkiet. Prisfastsettelsen 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 FOR INVESTERINGSRISIKO
Hovedstyret har etablert prinsipper for risikostyring.
Disse er videre utdypet gjennom reglement og
retningslinjer. Sammensettingen av portefgljene

til valutareservene og den tilhgrende risikoen blir i
hovedsak bestemt av referanseindeksen som
sentralbanksjefen definerer. | forvaltningsmandatene
for portefaljene er det gitt rammer og avgrensninger
som regulerer i hvor stor grad det kan uteves aktiv
forvaltning i tillegg til den regelbaserte kapital-
allokeringen.

Gjennom forvaltningen av valutareservene er
Norges Bank eksponert mot ulike typer finansiell
risiko herunder markedsrisiko, kreditt- og motparts-
risiko. | tillegg er banken eksponert mot kredittrisiko
knyttet til utlan til banker og IMF.

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. | NBIM og Norges
Bank Markeder og banktjenester har investerings-
omradet ansvar for a styre risiko i portefgljen og i
det enkelte investeringsmandat, mens risikosty-
ringsomradene pa uavhengig basis maler, styrer og
rapporterer investeringsrisiko pa tvers av portefglje,
pa aktivaklasseniva og andre nivder som reflekterer
investeringsprosessen.

Investeringsrisiko - markedsrisiko

Norges Bank definerer markedsrisiko som risiko for
tap eller endring i markedsverdi for portefaljen eller
deler av denne pa grunn av endring i variabler i
finansmarkedene. Markedsrisiko for portefgljene i
valutareservene males etter dimensjonene kon-
sentrasjon absolutt og relativt til referanseindeks,
volatilitet og samvariasjonsrisiko, systematisk
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faktorrisiko og likviditetsrisiko. Markedsrisiko tas
aktivt for & generere avkastning i trad med mal i
investeringsmandatene.

Investeringsrisiko - kredittrisiko

Norges Bank definerer kredittrisiko som risiko for
tap som fglge av at en utsteder ikke kan oppfylle
sine betalingsforpliktelser.

Investeringsrisiko - motpartsrisiko

Norges Bank definerer motpartsrisiko som risiko for
tap knyttet til at en motpart gar konkurs eller pa
annen mate ikke kan oppfylle sine forpliktelser.
Motparter er ngdvendig for a sikre effektiv likvidi-
tetsstyring og effektiv handel og styring av
markeds- og kredittrisiko. Motpartsrisiko oppstar
ogsa ved utldn av verdipapirer. Motpartsrisiko kon-
trolleres og begrenses i sa stor grad som mulig, gitt
investeringsstrategien.

Risikostyringsprosessen

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

MARKEDSRISIKO

Norges Bank maler markedsrisiko bade for den
faktiske portefeljen og den relative markedsrisikoen
for plasseringer i portefgljen.

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 gkt innsikt i risikoprofilen til plasseringene
for portefaljen.
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Tabell 7.1 Valutareservenes fordeling per aktivaklasse og region

31.12.2016
Markedsverdi Markedsverdi Eiendeler minus
i prosent i prosent gjeld, belep i
per region per aktivaklasse millioner kroner
AKSJEPORTEF@LIJEN
Aksjer Amerika 63,6 112 710
Europa 237 42 000
Asia og Oseania 12,7 22 507
Aksjeportefgljen totalt 100,0 177 217
RENTEPORTEF@LJEN
Obligasjoner Amerika 50,3 136 599
Europa 41,8 113516
Asia og Oseania 79 21454
Obligasjoner totalt 96,0 271569
Statskasseveksler Europa 60,6 456
Asia og Oseania 39,4 296
Statskasseveksler totalt 0,2 752
Kontanter Amerika 46,1 4923
Europa 44 4 4740
Asia og Oseania 9,5 1018
Kontanter totalt 3,8 10 681
Renteportefgljen totalt 100,0 283002
PETROBUFFERPORTEFQLIJEN
Kontanter Amerika 23,9 4761
Europa 76,1 15160
Petrobufferportefgljen totalt 100,0 19 921

Valutareserver totalt

480140




31.12.2015

Markedsverdi Markedsverdi Eiendeler minus

i prosent i prosent gjeld, belep i
per region per aktivaklasse millioner kroner

LANGSIKTIG PORTEFQLIJE

Aksjer Amerika 61,7 104 424
Europa 25,2 42 650
Asia og Oseania 13,1 22171
Aksjer totalt 41,2 169 245
Obligasjoner Amerika 45,3 109 561
Europa 447 108 110
Asia og Oseania 10,0 24186
Obligasjoner totalt 58,8 241857
PENGEMARKEDSPORTEFQ@LJEN
Verdipapirer Amerika 70,4 18 690
Europa 29,6 7 866
Verdipapirer totalt 52,8 26 556
Kontanter Amerika 80,4 19124
Europa 19,6 4 649
Kontanter totalt 47,2 23773
PETROBUFFERPORTEFQLIJEN
Kontanter Amerika 16,5 260
Europa 83,5 6 491
Petrobufferportefgljen totalt 100,0 6751
Valutareserver totalt 468182

Konsentrasjonsrisiko

Valutareservene har vesentlige investeringer i
obligasjoner utstedt av stater. Reservene har ogsa
aksjeinvesteringer i private selskaper.

Tabell 7.2 Valutareservenes obligasjoner utstedt av stater

Belop i millioner kroner Markedsverdi
31.12.2016 31.12.2015
USA 136 676 127169
Frankrike 49 333 48 612
Tyskland 42 757 43944
Storbritannia 21925 23740
Japan 21630 24001
Totalt 272 321 267 466
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Tabell 7.3 Valutareservenes sterste totalposisjoner i aksjer

Belop i millioner kroner

Sektor
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

Belop i millioner kroner

Sektor
Apple Inc Teknologi
Alphabet Inc Teknologi
Microsoft Corp Teknologi
Exxon Mobil Corp Olje og gass
Johnson & Johnson Helse
General Electric Co Industri
Wells Fargo & Co Finans

Amazon.com Inc
JPMorgan Chase & Co

Berkshire Hathaway Inc

Finans

Finans

Konsumtjenester

31.12.2015
Aksjer
3260
2434
2209
1802
1572
1554
1512
1385
1341
1333

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 por-
tefeljens verdi endres eller svinger i lgpet av et ar
basert pa markedsforhold over de siste tre arene. |
to av tre ar forventes portefgljens avkastning a vaere
lavere enn det spesifikke maltallet og heyere enn
den negative verdien til maltallet. Forventet volatili-
tet kan uttrykkes i form av portefgljens absolutte
eller relative risiko. Absolutt risiko estimeres med
basis i volatiliteten i den faktiske portefeljen, og
relativ risiko estimeres med basis i volatiliteten til
forskjellen pa avkastningen mellom den faktiske
portefgljen og referanseindeksen. Absolutt volatili-

tet er beregnet som standardavviket til tidsserien
for avkastning i den oppgitte periode. Relativ vola-
tilitet er beregnet som standardavviket til differan-
seavkastningen (portefeljens avkastning - referans-
eindeksens avkastning). For aksjeportefgljen vekter
modellen ukentlige avkastningsdata likt over de
siste tre ar og benytter en parametrisk bereg-
ningsmetode. Renteportefgljen benytter ogsa en
parametrisk modell, men benytter daglige avkast-
ningsdata hvor de siste observasjoner far hgyere
vekt. Begge portefeljene benytter samme modell
bade for portefaljenes absolutte og relative volatili-
tet. | tillegg til bruk av nevnte modeller brukes andre
risikomodeller som i sterre grad hensyntar den siste
tids markedsdynamikk samt risikomal som maler
sakalt halerisiko. Halerisiko omtaler hendelser som
antas a inntreffe sjeldent, men som har potensielt
stor finansiell konsekvens.
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Tabell 7.4 inneholder ogsa tall for den portefglje-
strukturen som var gjeldende frem til utgangen av

november 2016, for & kunne sammenligne med tall
fra 2015.

Tabell 7.4 Spesifikasjon av portefgljerisiko, forventet volatilitet, i prosent

Forventet volatilitet, i prosent

Min Maks Snitt
31.12.2016 30.11.2016 20162 20162 20162 31.12.2015

Langsiktig 9,6 9,6 10,1 9.9 10,0 77 10,0 9,1
portefolje’

Aksjer 14,5 13,5 14,5 14,3 13,5 11,2 13,6 12,5
Obligasjoner 98 98 10,6 10,2 10,4 8,6 10,4 97
Pengemarkeds- 8,7 8,7 16,0 11,2 10,2 9,7 15,9 12,7
portefeljen’

Aksjeportefoljen’ 14,5

Renteportefglien’ 8,7

Forventet relativ volatilitet, basispunkter

Min Maks Snitt Min

31.12.2016 30.11.2016 2016> 20162 2016* 31.12.2015 2015
Langsiktig 8 5 8 6 6 3 18 5
portefolje’
Aksjer 15 11 18 14 16 6 23 10
Obligasjoner 4 2 4 3 4 2 28 6
Pengemarkeds- 2 8 3 1 7
portefeljen’
Aksjeportefglien’ 14
Renteportefgjen’ 5

1

Portefeljeinndelingen ble endret 1. desember 2016. Aksjeportefeljen er direkte sammenlignbar med 2015.

Renteportefoeljen bestar av de lange renteinvesteringene og den tidligere pengemarkedsportefeljen.

2 Beregninger januar - november 2016.

Ved utgangen av 2016 var absolutt risiko i aksje-
portefgljen malt til 14,5 prosent. Dette betyr at man
for portefeljen kan forvente a se arlige verdisving-
ninger i sterrelsesorden 25,7 milliarder kroner. Ved
utgangen av dret var relativ risiko for aksjeportefel-
jen pa 14 basispunkter, mot 16 basispunkter ved
utgangen av 2015. Dette innebaerer, under gitte for-
utsetninger, at avkastningen til aksjeportefaljen
med den sammensetning portefgljen og referanse-
indeksen hadde 31.12.2016, forventes & variere med
mindre enn 14 basispunkter fra referanseindeksens
avkastningi2 av 3 ar. |11 av 3 ar forventes avkastnin-
gen a variere med mer enn 14 basispunkter fra refe-
ranseindeksens avkastning.

Renteportefgljen hadde ved arsslutt en absolutt
risiko malt til 8,7 prosent, noe som tilsier en forven-
tet arlig verdisvingning pa om lag 24,6 milliarder
kroner. Relativ risiko for renteportefeljen var 5 basis-
punkter. Dette innebaerer, under gitte forutsetnin-
ger, at avkastningen til renteportefeljen med den
sammensetning portefgljen og referanseindeksen
hadde 31.12.2016, forventes & variere med mindre
enn 5 basispunkter fra referanseindeksens avkast-
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ningi2av 3ar|1av 3arforventes avkastningen a
variere med mer enn 5 basispunkter fra referansein-
deksens avkastning.

Styrker og svakheter

Styrken ved denne typen risikomodeller er at man
kan estimere risiko knyttet til en portefelje 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 vil ha gode progno-
seevner i markeder uten nevneverdige endringer i
volatilitet. Estimatene er mindre palitelige i perioder
med vesentlige endringer i volatiliteter og samvaria-
sjon. Beregnet volatilitet gir et punktestimat pa
risiko, og sier lite om den samlede risikoprofilen og
eventuell halerisiko. De beregnede risikomalene er
annualiserte. Annualisering innebaerer at det antas
at volatilitet og portefgljesammensetning er kon-
stant over tid. For & veie opp for disse svakhetene



benyttes komplementaere modeller og metoder,
som stresstester, og analyse av konsentrasjonsri-
siko og realisert avkastning.

Etterpreving av modeller

Det gjennomfares jevnlig etterpreving av risiko-
modellene for & validere modellens evne til &
estimere risiko.
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KREDITTRISIKO

Kredittrisiko er risiko for tap som felge av at ut-
stedere av obligasjoner ikke oppfyller sine betalings-
forpliktelser. Obligasjoner i portefgljens referanse-
indeks er alle kredittvurdert til & inneha lav kreditt-
risiko av ett av de store kredittvurderingsbyraene.
Investeringer i obligasjoner gjeres basert pa egne
vurderinger med hensyn til forventet avkastning og
risikoprofil.

Tabell 7.5 Obligasjoner fordelt etter kredittvurdering

Belop i millioner kroner 31.12.2016

Lavere vurdering Totalt
Statsobligasjoner 178 977 71258 21334 271569
Statskasseveksler 456 - 296 - 752
Sum obligasjoner 179 433 71258 21630 - 272 321

Belep i millioner kroner

31.12.2015

Lavere vurdering Totalt

Statsobligasjoner 171104 72 352 24 001 - 267 457
Selskapsobligasjoner - - - 8 8
Sum obligasjoner 171104 72 352 24001 8 267 465

Tabell 7.6 Obligasjoner fordelt etter kredittvurdering og valuta, i prosent

31.12.2016

Lavere vurdering Totalt

Amerikanske dollar 50,2 - - - 50,2
Euro 15,7 18,1 - - 33,8
Britiske pund - 8,1 - - 8,1
Japanske yen - - 79 - 7.9
Totalt 65,9 26,2 79 - 100,0

31.12.2015

Lavere vurdering Totalt

Amerikanske dollar 47,5 - - - 47,5
Euro 16,5 18,2 - - 34,7
Britiske pund - 9,0 - - 9,0
Japanske yen - - 8,8 - 8,8
Totalt 64,0 27,2 8,8 - 100,0

Tabell 7.6 viser at andelen AAA-obligasjoner gkte til
65,9 prosent ved utgangen av 2016 fra 64 prosent
ved arsslutt 2015. Andelen AA-obligasjoner var
26,2 prosent ved arslutt 2016, mens de resterende

7,9 prosent av statspapirene i renteportefgljen
hadde kredittvurdering A. Ved utgangen av 2016 var
det ingen beholdninger med lavere kredittvurdering
enn A.



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 ikke-bgrsnoterte derivater og
valutakontrakter, gjensalgsavtaler, verdipapirutlan
samt verdipapirer stilt som sikkerhet ved derivat-
handel og verdipapirutlan. Usikrede bankinnskudd
er ogsa definert som motpartsrisiko. Slik motparts-
risiko 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 tilknyttet
aksjeforvaltningen benytter NBIM valutaoppgjers-
systemet CLS (Continuous Linked Settlement) og
dermed vil oppgjarsrisiko for disse transaksjonene
veere lav. For valutahandler tilknyttet renteforvalt-
ningen benyttes ikke CLS, men det er satt strenge
krav til motpartens kredittkvalitet og flere motpar-
ter benyttes for a redusere konsentrasjon. Krav til
kredittverdighet er generelt hayere for motparter til
usikrede bankinnskudd enn der det stilles sikkerhet.

Endringer i motparters kredittkvalitet felges opp
lzpende.

For a redusere motpartsrisiko benyttes motreg-
ningsavtaler for handler i ikke-bgrsnoterte derivater,
valutakontrakter og gjensalgsavtaler. Ytterligere
reduksjon av motpartsrisiko sikres ved krav om sik-
kerhetsstillelse for positiv markedsverdi av netto-
posisjonen mot motparten. For instrumenter hvor
det stilles sikkerhet er det satt minimumskrav, blant
annet til sikkerhetens kredittkvalitet, lgpetid og kon-
sentrasjon. Avtaler om motregning og sikkerhets-
stillelse er inngatt for samtlige motparter godkjent
for denne type handler.

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.

Tabell 7.7 Motpartsrisiko per type posisjon

Belap i millioner kroner

eksponering

Brutto Motregnings-

31.12.2016

Sikkerheter Netto

effekter og garantier eksponering

Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd' 16 531 - - 16 531
Gjensalgsavtaler 14 637 - 15250 -613
Verdipapirutlan 1372 - - 1372
Totalt 32540 - 15 250 17 290

! Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd er i all hovedsak innskudd i FED og BIS.

Belop i millioner kroner

Brutto Motregnings-
eksponering

31.12.2015

Sikkerheter Netto

effekter og garantier eksponering

Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd' 22966 - - 22966
Gjensalgsavtaler 7 800 - 8 085 -285
Verdipapirutlan 637 - - 637
Totalt 31403 - 8 085 23318

' Tidsinnskudd og usikrede bankinnskudd er i all hovedsak innskudd i FED og BIS.
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Motpartsrisiko malt ved brutto risikoeksponering
var tilneermet uendret i 2016, sammenlignet med
2015, mens motpartsrisiko malt ved netto risiko-
eksponering var noe redusert. Dette skyldes at det
var plassert en sterre andel i gjensalgsavtaler og
tilsvarende redusert andel i tidsinnskudd ved
utgangen av 2016.

Norges Banks motparter har en kredittvurdering fra
uavhengige kredittvurderingsbyraer. Kun i tilfeller
hvor motpartsrisikoen regnes som sveert lay, kan en
intern kredittvurdering benyttes som grunnlag for
godkjennelse av en motpart. Kredittvurderingen for
bankens motparter overvakes og komplementeres
av alternative kredittrisikoindikatorer.

REGNSKAP 3

Tabell 7.8 Motparter' fordelt pa kredittvurdering

Norges Bank motparter (ikke meglerhus) Meglerhus

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
AAA - - - -
AA 30 28 22 28
A 54 62 40 70
BBB 15 16 11 24
BB 1 - 4 5
B - - 13 15
Totalt 100 106 90 142

1

@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 falge 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 tabell 5.3 for en oversikt over
valutareservene fordelt pa de fire hovedvalutaene
USD, EUR, GBP og JPY ved arsslutt.

Kredittrisiko knyttet til utldn til banker

Norges Bank tilbyr bankene Ian med fast lgpetid
(F-lan) og degnlan (D-Ian). D-lan kan ytes gjennom
dagen og over natten. Utlan til banker gis med
sikkerhet 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
Nationalbank.

Tabellen inkluderer motparter per juridiske enhet, slik at et konsern kan ha flere motparter inkludert.

Norges Bank fastsetter naermere vilkar for pant-
settelse av verdipapirer som sikkerhet for lan i
Norges Bank i henhold til "Forskrift om bankers
adgang til 1an og innskudd i Norges Bank mv.’, jf. § 9.
Gjeldende retningslinjer er gitt i Norges Banks rund-
skriv 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 hensikts-
messig omfang. Risikoen begrenses ved at bare
papirer av god kvalitet godtas og ved at lane-
adgangen er lavere enn markedsverdien pa papirene
(avkorting).

Kredittrisiko knyttet til utldn 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
utldnene.



Note 8 Utlan og innlan med sikkerhetsstillelse

Utldn og innlan med sikkerhetsstillelse er trans- avtaler og aksjebytteavtaler i kombinasjon med kjep
aksjoner hvor det overfares eller mottas verdi- eller salg av aksjer.

papirer eller kontanter med sikkerhetsstillelse i

andre verdipapirer eller kontanter. Transaksjoner er Formalet med utldn og innlan med sikkerhets-
gjennomfegrt under forskjellige avtaler som stillelse er & skape merinntekter fra beholdningen
verdipapirutlansavtaler, gjensalgs- og gjenkjgps- av verdipapirer og kontanter.

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 sikker-
hetsstillelse og Inntekt/kostnad fra utldn med sikkerhetsstillelse.

Tabell 8.1 Inntekt/kostnad fra innldn og utlan med sikkerhetsstillelse

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Inntekt/kostnad fra utlan med sikkerhetsstillelse 120 69
Netto inntekt/kostnad fra utlan og innlan med sikkerhetsstillelse 120 69

REGNSKAPSPRINSIPP
Overforte finansielle eiendeler
Ved utlan 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. Utlante verdipapirer presenteres derfor pa egne linjer i
balansen, Utldnte aksjer og Utldnte obligasjoner. | avtaleperioden regnskapsferes de underliggende verdi-
papirene i samsvar med regnskapsprinsipper for det aktuelle verdipapiret.

Utlan med sikkerhetsstillelse

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

Innldn med sikkerhetsstillelse

Kontantsikkerhet mottatt innregnes i balansen som Innskudd i banker med en tilhgrende forpliktelse,
Innlan med sikkerhetsstillelse. Denne forpliktelsen er utpekt ved ferstegangsinnregning som finansiell for-
pliktelse malt til virkelig verdi over resultatet.

Sikkerhet mottatt i form av verdipapirer

Sikkerhet mottatt i form av verdipapirer gjennom Utldn og innldn med sikkerhetsstillelse, hvor det
foreligger en rett til & selge eller pantsette verdipapiret, innregnes ikke i balansen, med mindre det er
reinvestert.
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Tabell 8.2 viser Utlan med sikkerhetsstillelse samt
tilhgrende sikkerheter mottatt i form av verdipapirer.

Tabell 8.2 Utlan med sikkerhetsstillelse

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Utlan med sikkerhetsstillelse 26774 23304
Herav uoppgjorte handler (forpliktelse) 11576 14 677
Oppgjorte utlan med sikkerhetsstillelse 15198 8 627
Tilhgrende sikkerheter i form av verdipapirer (ikke balansefert)
Aksjer mottatt som sikkerhet - 582
Obligasjoner mottatt som sikkerhet 15 858 8389
Sum sikkerheter mottatt i form av verdipapirer knyttet til utlan 15858 8 971
Tabell 8.3 viser overfgrte verdipapirer med tilknyt- stillelse, samt sikkerheter mottatt i form av verdi-
tede forpliktelser i form av Innlan med sikkerhets- papirer.

Tabell 8.3 Overforte finansielle eiendeler og innlan med sikkerhetsstillelse

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Overforte finansielle eiendeler

Utlante aksjer 10 437 5108
Sum overforte finansielle eiendeler 10 437 5108

Tilherende kontantsikkerhet, innregnet som forpliktelser

Innlan med sikkerhetsstillelse 2412 827
Oppgjorte innlan med sikkerhetsstillelse 2412 827
Tilherende sikkerheter i form av verdipapirer (ikke balansefert)

Aksjer mottatt som sikkerhet 5858 3646
Obligasjoner mottatt som sikkerhet 3013 1200
Sum sikkerheter mottatt i form av verdipapirer knyttet til 8 871 4846

overfarte finansielle eiendeler

Mottatt kontantsikkerhet er i sin helhet reinvestert. vestert ved arslutt i 2016 eller 2015. Verdipapirene
Ingen verdipapirer mottatt som sikkerheter er rein- er derfor ikke innregnet i balansen.



Note 9 Sikkerhetsstillelse og motregning

REGNSKAPSPRINSIPP
Kontantsikkerhet ikke-borsnoterte 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 form av Avgitt kon-
tantsikkerhet. Kontantsikkerhet mottatt i forbindelse med ikke-barsnoterte derivattransaksjoner innreg-
nes i balansen som Innskudd i banker med en tilhgrende forpliktelse, Mottatt kontantsikkerhet. Bade
Avgitt kontantsikkerhet og Mottatt kontantsikkerhet er utpekt ved fgrstegangsinnregning som finansielle
eiendeler/forpliktelser malt til virkelig verdi over resultatet.

Motregning

Finansielle eiendeler og finansielle forpliktelser blir ikke motregnet og ikke presentert netto i balansen, da
kriteriene i IAS 32 Finansielle instrumenter: Presentasjon ikke er oppfylt. Tabell 9.1 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 kontantsikkerhet
kunne nettes mot avgitt kontantsikkerhet, og
omvendt, se tabell 9.1. Avgitt kontantsikkerhet og
Mottatt kontantsikkerhet er utelukkende knyttet til
ikke-barsnoterte derivattransaksjoner. | forbindelse
med utlan og innlan med sikkerhetsstillelse vil det
avgis og mottas sikkerhet i form av verdipapirer
eller kontanter, se note 8 Utldn og innldn med
sikkerhetsstillelse for ytterligere informasjon.

MOTREGNING

Tabell 9.1 viser en oversikt over finansielle eiendeler
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 belap av finansielle eiendeler og forplik-
telser som er underlagt juridisk bindende netting-
avtaler. Disse belgpene er justert for effekten av
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potensiell netting, mot samme motpart, av balanse-
forte finansielle eiendeler og -gjeld, samt avgitte
eller mottatte sikkerheter, som resulterer i en netto
eksponering 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 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 gjeres opp
mellom disse portefgljene, men er ikke justert for i
tabellen.
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Tabell 9.1 Motregning

Belop i millioner kroner 31.12.2016
EIENDELER Belop som er underlagt bindende nettingavtale

Finansielle Mottatt Mottatt Eiendeler Uoppgjorte handler Brutto

Eiendeleri forpliktel- kontant-  sikkerhet i etter og 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 26774 - 36 26738 - - 26774

sikkerhetsstillelse

Derivater - = = - - 2

Totalt 26774 - 36 26738 - 26776

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

Finansielle Avgitt Avgitt  Forplikt- Uoppgjorte handler Brutto bal-

Forpliktelseri  eiendeler kontant-  sikkerheti elser etter og forpliktelser som anseforte

balansen som knyttet sikkerhet verdipapirer netting og ikke er underlagt finansielle

ergjenstand til samme (innregnet (ikke sikker- bindende nettin- forplikt-

for netting motpart som eiendel) fraregnet) heter gavtale elser

Innlan med 2412 - 36 2376 - - 2412

sikkerhetsstillelse
Totalt 2412 - 36 2376 - - 2412

Belop i millioner kroner 31.12.2015
EIENDELER Belop som er underlagt bindende nettingavtale

Finansielle Mottatt Mottatt Eiendeler Uoppgjorte handler Brutto

Eiendeleri forpliktel- kontant-  sikkerheti etter og 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 8627 = 365 8262 - 14 677 23304

sikkerhetsstillelse

Derivater - - - - - 9 9

Totalt 8 627 - 365 8262 - 14 686 23313

Belop i millioner kroner 31.12.2015
GJELD Belop som er underlagt bindende nettingavtale

Finansielle Avgitt Avgitt  Forplikt- Uoppgjorte handler Brutto bal-

Forpliktelseri  eiendeler kontant-  sikkerheti elser etter og forpliktelser som anseforte

balansen som knyttet sikkerhet verdipapirer netting og ikke er underlagt finansielle

ergjenstand til samme (innregnet (ikke sikker- bindende nettin- forplikt-

for netting motpart som eiendel) fraregnet) heter gavtale elser

Innlan med 827 - 365 462 - - 827

sikkerhetsstillelse
Totalt 827 - 365 462 - - 827




Note 10 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 tje-
neste. 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 10.1 Antall medlemmer i pensjonsordningen (sikret ordning)

Medlemmer med fast pensjonsutbetaling 968 933
Aktive medlemmer (inkludert alle i omstilling) 713 713
Medlemmer som har sluttet med oppsatte rettigheter 807 781
Totalt antall medlemmer i pensjonsordningen 2488 2427

NORGES BANKS PENSJONS- OG
UTBETALINGSFORPLIKTELSE

Norges Bank har sikrede pensjonsordninger knyttet
til medlemskap i Norges Banks pensjonskasse.

| tillegg har banken usikrede ordninger som blir
finansiert direkte over driften. De usikrede ordnin-
gene omfatter spesielle og tildelte pensjoner,
driftspensjon for lann over 12 G opptjent etter
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1. desember 2007, AFP beregnet basert pa en
paregnelig uttakstilbayelighet pa 15 prosent og
avtalte fertidspensjoner- og ventelgnnsavtaler
knyttet til omstillinger. | utbetalingsforpliktelsene
knyttet til omstillinger er naverdien av alle stad-
festede avtaler medregnet, inkludert avtaler som
starter utbetaling i 2016 eller senere.
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ESTIMAT
Naverdien av Norges Banks pensjonsforpliktelse avhenger av fastsettelse av skonomiske 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, hvor veiledende forutsetninger vurderes opp mot faktiske forhold i Norges Bank fer de
besluttes anvendt.

Tabell 10.2 @konomiske og demografiske forutsetninger

Diskonteringsrente 2,60 % 2,70 %
Renter pa eiendeler 2,60 % 2,70 %
Forventet lgnnsvekst 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 0 2% opp til 50 ar, deretter 0
Arbeidsgiveravgift 14,10 % 14,10 %
Dgdelighetstabell K2013BE K2013FT
Ufgretabell KU KU

Tabell 10.3 Netto pensjonsforpliktelse i balansen

Belep i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015

Endringer pensjonsforpliktelse inkl. arbeidsgiveravgift

Pensjonsforpliktelse ved periodens begynnelse 3847 4187
Arets pensjonsopptjening 132 154
Rentekostnad 101 95
Planendring -37 -
AGA av innbetalinger til pensjonsmidler -30 -13
Pensjonsutbetalinger -148 -150
Aktuarielt tap (gevinst) 149 -426
Pensjonsforpliktelse ved periodens slutt 4014 3847

Endring pensjonsmidler

Pensjonsmidler ved periodens begynnelse 3597 3611
Renteinntekt 91 78
Planendring -22 -
Innbetalinger inkl. arbeidsgiveravgift 239 103
AGA av innbetalinger til pensjonsmidler -30 -13
Pensjonsutbetalinger -136 -136
Aktuarielt (tap) gevinst 146 -46
Pensjonsmidler ved periodens slutt 3885 3597
Pensjonsordning ikke hensyntatt i aktuarberegningen 1 1

Netto balansefert pensjonsforpliktelse -130 -251




Tabell 10.4 Fordeling sikret og usikrede ordninger

Belop i millioner kroner

Sikret
ordning

31.12.2016

Usikrede
ordninger

31.12.2015

Usikrede
ordninger

Sikret

Sum ordning Sum

Palgpte pensjonsforpliktelser 3809 205 4014 3649 199 3848
Pensjonsmidler -3885 - -3885 -3597 - -3597
Netto pensjonsforpliktelse -76 205 129 52 199 251

Tabell 10.5 Sammensetning av pensjonsmidler for sikret (ytelsesbasert) ordning

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Obligasjoner 2175 2133
Aksjer 1321 1083
Eiendom 389 381
Sum 3885 3597

PENSJONSKOSTNADER FOR ANSATTE |
NORGE

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

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

Tabell 10.6 Arets pensjonskostnad

Belop i millioner kroner 2016 2015
Arets pensjonsopptjening og endringer i opptjening 122 158
Arets pensjonsopptjening og endring i opptjening inkl. rente 153 154

og arbeidsgiveravgift

Administrasjonskostnad inkl. arbeidsgiveravgift 4 4

Effekt av planendringer inkl. arbeidsgiveravgift -35 -
Finanskostnader (inntekter) 6 13
Netto kostnad (inntekt) inkl. arbeidsgiveravgift 6 13
Resultatfert pensjonskostnad (inntekt) 128 171
Analyse av aktuarielt tap (gevinst) i perioden

Tap (gevinst) - endring i diskonteringsrenten 51 -349
Tap (gevinst) - endring i andre skonomiske forutsetninger - -223
Tap (gevinst) - opplevd pensjonsforpliktelse 97 146
Tap (gevinst) - opplevd pensjonsmidler -168 30
Forvaltningskostnader 23 16
Aktuarielt tap (gevinst) i perioden 3 -380
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PENSJONSORDNINGER FOR LOKALT ANSATTE
VED UTENLANDSKONTORENE

Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer i London
og New York har en innskuddsbasert pensjons-
ordning 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
25,5 millioner kroner i 2016 og 20,6 millioner kroner
i 2015. Lokalt ansatte ved Norges Banks kontorer i
Shanghai har ingen pensjonsordning utover det
som er fastsatt av myndighetene, som er i trad med
markedspraksis.

SENSITIVITETSANALYSE

Sensitivitetsanalysen er utarbeidet pa bakgrunn av
mulige endringer i diskonteringsrente og generell
lennsvekst. De gvrige aktuarmessige forutsetnin-
gene forholder seg uendret i sensitivitetsanalysen.

REGNSKAP 3

Tabell 10.7 Sensitivitetsanalyse

Diskonterings-

31.12.2016

Pensjons-
forpliktelse,
belap i
millioner kroner

Generell
lonnsvekst

Endring’

rente

Benyttede forutsetninger per 31.12.2016 2,60 % 2,50 % 4014 I/A
Diskonteringsrente + 0,5 % 3,10 % 2,50 % 3684 -8,96 %
Diskonteringsrente - 0,5 % 2,10 % 2,50 % 4 434 10,46 %
Generell lgnnsvekst + 0,5 % 2,60 % 3,00 % 4 435 10,49 %
Generell lgnnsvekst - 0,5 % 2,60 % 2,00 % 3681 -9,05 %

T Prosentvis endring i pensjonsforpliktelsen.



Note 11 Personalkostnader

LONNSSYSTEM | NORGES BANK

Hovedstyret setter rammene for bankens lgnns- og
kompensasjonsordninger og felger opp praktiserin-
gen av ordningene. Hovedstyret fastsetter lannstak
for ledergruppen i sentralbankvirksomheteten og
intervaller for Iznn til ledende ansatte i NBIM og
NBREM. Sentralbanksjefen fastsetter lgnn til leder
av NBIM innenfor det intervallet hovedstyret har
fastsatt. Lenn til evrig ledelse i NBIM og til leder av
NBREM fastsettes av leder av NBIM i samsvar med
intervallene fastsatt av hovedstyret, mens leder av
NBREM pa tilsvarende mate fastsetter lgnn til @vrig
ledelse i NBREM. | tillegg fastsetter Hovedstyret
prinsipper for lannssystemet for gvrige ansatte.
Prinsipper for prestasjonslenn, inkludert tak for
maksimal utbetaling, er fastsatt med grunnlag i for-
skrift om godtgjerelsesordninger i finansinstitusjo-
ner mv. Lennsnivaet i Norges Banks skal vaere kon-
kurransedyktig, men ikke lgnnsledende. Eksterne
aktaerer benyttes for & gjennomfegre arlig sammen-
ligning av lgnnsnivdaet mot andre selskaper. Hoved-
styret har et kompensasjonsutvalg bestdende av tre
av de eksterne medlemmene, som bidrar til grundig
og uavhengig behandling av saker som gjelder
lznns- og kompensasjonsordningene.

Prestasjonslenn

Ansatte som jobber direkte med investeringsbeslut-
ninger og enkelte andre medarbeidere i NBIM kan
ha prestasjonsbasert lann. Rammen pa prestasjons-
basert lann kan maksimalt vaere inntil 100 prosent
av fastlenn, men for et begrenset antall ansatte ved
de internasjonale kontorene er rammen 200
prosent av fastlenn.

Prestasjonslgnnen beregnes ut fra oppnddde resul-
tater i forhold til avtalte mal for SPUs resultat, grup-
pens resultat og det individuelle resultatet. Opp-
tjent prestasjonslgnn utbetales over flere ar. Dette
gjeres ved at 50 prosent utbetales i ret etter at
prestasjonslgnnen er opptjent, og de resterende 50
prosentene tilbakeholdes og utbetales over de tre
neste drene. Belgpet som holdes tilbake, justeres
for SPUs avkastning.

NBIM hadde 239 ansatte med prestasjonsbasert
lann i 2016. Deres samlede fastlenn utgjorde 314
millioner kroner i 2016, mens den samlede gvre
rammen for prestasjonsbasert lann var 346 millio-
ner kroner. Ansatte med prestasjonsbasert lznn
opptjente i gjennomsnitt 62 prosent av totalram-
men for 2016, basert pa resultater over flere ar. For
2016 alene var den gjennomsnittlige opptjeningen
52 prosent av rammen.

Ansatte i sentralbankvirksomheten som arbeider
direkte med investeringsbeslutninger for valutare-
servene, kan ha prestasjonslgnn. Prestasjonslgnnen
beregnes ut fra oppnadde resultater i forhold til
avtalte mal for forvaltningen. Opptjent prestasjons-
lznn utbetales over flere ar. To tredjedeler utbetales
i aret etter at prestasjonslgnnen er opptjent, og den
resterende tredjedel tilbakeholdes og utbetales
over de 2 neste arene. Ansatte med prestasjons-
basert lann opptjente i gjennomsnitt 25 prosent av
totalrammen for 2016, basert pa resultater de siste
to arene.

Tabell 11.1 Personalkostnader

Belop i millioner kroner 2016 2015
Lenn og honorarer 1154 1115
Arbeidsgiveravgift 147 142
Pensjonskostnader, se note 10 128 171
Andre personalkostnader 297 258
Personalkostnader 1726 1686

Tabell 11.2 Antall ansatte/arsverk

31.12.2016 31.12.2015

Antall ansatte

Antall arsverk

923 856
918 851
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YTELSER TIL STYRENDE ORGANER
Representantskapet

Samlet utbetalt godtgjerelse i 2016 var 898 400
kroner. Av dette utgjer utbetalt fast godtgjerelse
880 000 kroner, resterende er godtgjerelse ved
oppmate som varamedlem. Satsene for honorar i
2016 ble fastsatt av Stortinget fra 1. januar 2016,

jf. Innst. 137 S (2015-2016). Samlet utbetalt godt-
gjerelse i 2015 var 847 000 kroner.

For godtgjerelse til direktaren for tilsynssekretariatet
og kostnader for avrig, vises det til representant-
skapets rapport til Stortinget for 2016.

REGNSKAP 3

Tabell 11.3 Godtgjgrelse til Representantskapet og Den faste komité

Belep i hele kroner

Samlet per medlem

Leder

Nestleder

3 gvrige medlemmer i Den faste komité

10 medlemmer i Representantskapet for @vrig

2 faste varamedlemmer’

2016

Representantskapet Den faste komité

150 000 60 000 90 000
100 000 40 000 60 000
90 000 30000 60000
30000 30000 -
30000 30000 -

! 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 mate.

Belop i hele kroner

Samlet per medlem Representantskapet

Leder

Nestleder

3 ovrige medlemmer i Den faste komité

10 medlemmer i Representantskapet for gvrig

15 varamedlemmer!

2015

Den faste komité

136 000 54000 82000
88 000 34000 54 000
80500 26 500 54000
26 500 26500 =

4400 4400 -

T ltillegg mottok varamedlemmer til representantskapet 2 550 kroner for hvert mete og varamedlemmer i Den faste komité

3150 kroner for hvert meote.

Hovedstyret - eksterne medlemmer

Godtgjerelse til medlemmer og varamedlemmer av
hovedstyret blir fastsatt av Finansdepartementet.
Samlet godtgjgrelse til medlemmer og varamed-
lemmer av hovedstyret og underutvalg er 1 828 748

kroneri2016 mot 1 665 340 kroner i 2015. | tillegg
mottok Egil Matsen og Kjetil Storesletten 22 400
kroner hver for koordinering av en midlertidig
ekspertgruppe i 2015.



Tabell 11.4 Godtgjerelse til Hovedstyret

Belop i hele kroner 2016

Kompen- Risiko- og

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

gjorelse styret’ utvalg' utvalg' utvalg' utvalg'

Hilde Myrberg 242 000 218000 - 24000 - -

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 60 000 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.

Belap i hele kroner 2015
Kompen- Risiko- og

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

gjorelse styret’ utvalg utvalg' utvalg? utvalg?

Liselott Kilaas 315000 212000 61000 - 42 000 -
Egil Matsen 323500 212000 72 500 - - 39000
Hilde Myrberg 223200 212000 - 11200 - -
Kjetil Storesletten 223200 212000 - 11200 - -
Karen Helene Ulltveit-Moe 312000 212000 61000 - - 39000
Espen Moen (varamedlem) 182 000 140000 - - 42 000 -
Hege Sjo (varamedlem)? 11667 11 667 - - - -
Kathryn M. Baker (varamedlem)* 74773 74773 - - - -

T Arbeidet i Hovedstyret godtgjeres med en fast arlig sats. Godtgjerelse knyttet til kompensasjonsutvalget var i 2015 kr 5 600
for hver motedeltagelse, evrige utvalg godtgjeres ved faste arlige satser.

2 Utvalg etablert i 2015.

3 Hege Sjo ble lgst fra vervet som varamedlem 1. februar 2015. Godtgjerelse vises frem til fratredelsestidspunkt.

4 Kathryn M. Baker ble oppnevnt som varamedlem 19. juni 2015. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.

YTELSER TIL LEDENDE ANSATTE Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefene
Ledende ansatte, bortsett fra sentralbanksjef og Lenn til sentralbanksjefen og visesentralbanksje-
visesentralbanksjefer, har de samme pensjons- fene blir fastsatt av Finansdepartementet. | tillegg
ordninger og lanevilkar som gjelder for alle ansatte i har de fri telefon, fri avis, og fordel ved arbeids-
Norges Bank. Pensjonsordningene er omtalt i Note givers dekning av forsikringer. Sentralbanksjefen har
10 Pensjon og lan til ansatte er omtalt under eget fri bil og visesentralbanksjef Matsen har fatt dekket
avsnitt i denne noten. pendlerbolig og hjemreiser i 2016 i henhold til avtale
med Finansdepartementet. Finansdepartementet
Ledende ansatte i sentralbankvirksomheten og har fastsatt egen pensjonsordning for sentralbank-
NBIM opptjener ikke prestasjonsbasert eller annen sjefen og visesentralbanksjefene. Ordningen bygger
variabel godtgjerelse. Ledende ansatte som tidli- pa pensjonsordningen for stortingsrepresentanter
gere har hatt stillinger som var berettiget presta- og regjeringens medlemmer. Pensjonsordningen
sjonslgnn vil ikke opptjene ytterligere rettigheter, har en opptjeningstid pa 30 ar for full pensjon,
men vil fa utbetalt gjenvaerende prestasjonslenn i pensjonsgrunnlaget er begrenset til 12 ganger
henhold til NBIMs Long-term Performance Plan. Folketrygdens grunnbelgp (12 G) og medlemmene

betaler ikke pensjonsinnskudd. Pensjonen leve-
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alderjusteres og samordnes ikke med andre offent-
lige pensjonsordninger. Ordningen utbetales over
bankens driftsregnskap. Sentralbanksjef @ystein
Olsen var medlem i Norges Banks pensjonskasse i
sin ferste aremalsperiode. Visesentralbanksjef Jon
Nicolaisen har i tillegg viderefgrte pensjonsrettig-

REGNSKAP 3

heter fra tidligere arbeidsforhold i Norges Bank.
Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefene mottar
ikke prestasjonsbasert Iznn eller annen variabel
godtgjerelse. Verdi av andre fordeler viser skatte-
messig verdi.

Tabell 11.5 Godtgjerelse til sentralbanksjefen og visesentralbanksjefene

Belop i hele kroner

Brutto lonn

Sentralbanksjef Qystein Olsen

Visesentralbanksjef Jon Nicolaisen

Visesentralbanksjef Egil Matsen'

2016

Verdi av Pensjons-
andre fordeler opptjening  Personalldn
2227 637 135869 349 367 -
1836 000 7 860 605 027 233333
1702803 13814 218 021 -

T Egil Matsen tiltradte stillingen som visesentralbanksjef 18.01.2016. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt. Opptjent
honorar for deltagelse i risiko- og investeringsutvalg i 2015 er utbetalt i 2016 og inkludert i tabellen over.

Belop i hele kroner

Brutto lgnn

Sentralbanksjef @ystein Olsen

Visesentralbanksjef Jon Nicolaisen

2188218

2015
Verdi av Pensjons-
andre fordeler opptjening  Personallan
136 692 379826 -
1795603 7 865 607 651 303333




Ytelser til ledende ansatte i sentralbankvirksomheten i Norges Bank

Tabell 11.6 Godtgjerelse til ledende ansatte i sentralbankvirksomheten i Norges Bank

Belop i hele kroner 2016
Verdi av Pensjons-  Personal-

Brutto lenn  andre fordeler opptjening 1an

Leder av Finansiell Torbjern Haegeland' 833419 5248 107 680 -

stabilitet

Leder av Pengepolitikk Ida Wolden Bache 1590 814 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 362933 -

fellesfunksjoner

Leder av Stab Birger Vikgren 1622283 13238 358589 -

Direkter Internrevisjonen Ingunn Valvatne 1637075 21831 344708 1008583

Kommunikasjonsdirekter Runar Malkenes? 1144 455 7959 272215 -

Juridisk direktar Marius Ryel 1669 632 14769 458722 -

T Tiltradte sin stilling 23.05.2016. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.
2 Tiltradte sin stilling 18.01.2016. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.

Belop i hele kroner 2015
Verdi av Pensjons- Personal-

Brutto lenn  andre fordeler opptjening lan

Leder av Finansiell |da Wolden Bache! 1319914 12 599 256 955 -

stabilitet

Leder av Pengepolitikk Birger Vikgren 1588113 16 997 349700 906 054

Leder av Markeder og Kristin Gulbrandsen 1607 457 7017 390871 1911749

banktjenester

Leder av Konsern- og Jannecke Ebbesen 1548 539 13151 355939 -

fellesfunksjoner

Direkter Internrevisjonen Ingunn Valvatne 1592547 9402 394168 1064 259

Kommunikasjonsdirekter Hilde Singsaas? 1396737 7021 374750 -

Juridisk direktar Marius Ryel 1616 468 16 244 399 262 -

T Tiltradte sin stilling 10.02.2015. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.
2 Fratradte sin stilling 31.10.2015. Godtgjerelse vises frem til fratredelsestidspunkt.
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Ytelser til ledende ansatte i Norges Bank Investment Management

REGNSKAP 3

Tabell 11.7 Godtgjerelse til ledende ansatte i Norges Bank Investment Management

Belop i hele kroner

Norges Bank Investment
Management

Chief Executive Officer Yngve Slyngstad
Deputy CEO and CAO Trond Grande

Chief Compliance and Stephen A. Hirsch
Control Officer

Chief Investment Officer Petter Johnsen?
Equity Strategies

Chief Investment Officer ~ @yvind Gjaerevoll

Asset Strategies Schanke?
Chief Investment Officer ~ Ole Christian
Allocation Strategies Bech-Moen
Chief Risk Officer Dag Huse

Chief Operating Officer Age Bakker
Norges Bank Real Estate

Management

Chief Executive Officer Karsten Kallevig

Chief Administrative Mie Caroline Holstad

Officer

Chief Operating Officer Nina Kathrine
Hammerstad

Chief Risk Officer Lars Oswald Dahl

Chief Compliance and Jan Thomsen

Control Officer

Brutto
lenn

6556722
4 444161
4033333

7785708

4571332

4 462 860

4583 652
3430421

5208 086
1841928

2624 861

3310 655
3446713

Presta-
sjonslenn’

627 046
487757

751158

Verdi av
andre
fordeler

8299
7599
11400

85 045

271903

79 350

7860
7846

7860
7860

7860

7 860
7922

Pensjons-

opp-
tjening

664 371
314 490
264 447

778 571
291570
237 569

489 542
353003

298 238
236 464

312083

320245
352773

2016

Personal-
lan

! 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 arene som kommer f& utbetalt den

tilbakeholdte prestasjonslennen.

2 Mottar lgnn 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 lgnn og andre fordeler frem til og med januar 2017, estimert til 809 000 kroner.



Belop i hele kroner 2015

Presta- Verdiav Pensjons-

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

Norges Bank Investment

Management

Chief Executive Officer Yngve Slyngstad 6285184 - 7860 528943 402709

Deputy CEO and CAO Trond Grande 4281238 - 7599 369071 -

Chief Compliance and Stephen A. Hirsch? 283333 - 655 22 037 -

Control Officer

Chief Investment Officer ~ Petter Johnsen?® 8424 354 - 94904 842435 -

Equity Strategies

Chief Investment Officer ~ @yvind Gjaerevoll 4655131 1157664 177741 578934 -

Asset Strategies Schanke

Chief Investment Officer ~ Ole Christian 959224 179870 312798 2520000

Allocation Strategies Bech-Moen 4044 819

Chief Risk Officer Dag Huse 4298316 1318655 7860 565898 -

Chief Operating Officer Age Bakker 3283862 - 7599 402712 -

Norges Bank Real Estate -

Management

Chief Investment Officer ~ Karsten Kallevig 4 257705 - 7860 356189 -

Chief Administrative Mie Caroline Holstad 1711938 - 7860 271409 1983914

Officer

Chief Operating Officer Nina Kathrine 2514702 - 7860 376992 2108986
Hammerstad

Chief Risk Officer Lars Oswald Dahl 3075042 - 7860 331987 -

Chief Compliance and Jan Thomsen 3446713 - 7860 352581 -

Control Officer

' Ledergruppen i Norges Bank Investment Management mottar kun fastlenn. Nye medlemmer av ledergruppen som
tidligere hadde prestasjonsbasert lenn har ikke denne ordningen lenger, men vil i &rene som kommer fa utbetalt den
tilbakeholdte prestasjonslennen.

2 Tiltradte sin stilling 01.12.2015. Godtgjerelse vises fra tiltredelsestidspunkt.

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

Lén til ansatte oppad til 350 000 kroner. Laneordningene gjelder
Bankens laneordning for egne ansatte i Norge for alle ansatte. Renten fglger normalrentesatsen
omfatter boliglan og forbrukslan. Boliglan blir gitt i for rimelige lan i arbeidsforhold som fastsettes av
samsvar med retningslinjer gitt av Representant- Finansdepartementet 6 ganger i aret.

skapet, begrenset til 80 prosent av takst med

maksimalt 2 740 000 kroner og med maksimal Totale lan til ansatte i 2016 var 408 millioner kroner,
avdragstid 30 ar. Forbrukslan blir gitt med maksi- mot 544 millioner kroner i 2015.

malt fire ganger brutto manedslenn, begrenset
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Note 12 Forvaltningsgodtgjering SPU

REGNSKAPSPRINSIPP

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

Totale driftskostnader i Norges Bank tilknyttet for-
valtningen av SPU godtgjeres av Finansdeparte-
mentet som oppdragsgiver. Forvaltningsgodt-
gjeringen tilsvarer faktiske kostnader palept i
Norges Bank, inkludert avkastningsavhengige
honorarer til eksterne forvaltere. Forvaltnings-
godtgjering belastes resultatregnskapet til SPU som

en kostnad og fremkommer som en inntekt i
Norges Banks resultatregnskap, pa linjen Herav
forvaltningsgodtgjering SPU. Forvaltningsgodt-
gjeringen utgjorde 3 731 millioner kroner i 2016 og
3 933 millioner kroner i 2015. Se note 20.10 Forvalt-
ningskostnader for spesifikasjon og ytterligere
beskrivelse.

Note 13 Andre 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.



Tabell 13.1 Andre ikke-finansielle eiendeler

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Varige driftsmidler 2088 1974
Gullbeholdning 291 291
Kunst og numismatisk samling 87 84
Andre eiendeler 97 76
Andre ikke-finansielle eiendeler 2563 2425

Tabell 13.2 Varige driftsmidler

Belop i millioner kroner

Immaterielle

driftsmidler Materielle driftsmidler Anlegg

under

Programvare Bygg Tomter Qvrige utforelse
Anskaffelseskost per 01.01. 486 2799 60 202 290 3837
+ Tilgang 206 111 28 - 345
- Avgang 4 - - - 20 24
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 inneveaerende ar 79 97 - 34 - 210

Nedskrivning i ar - - = o - -

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

Belep i millioner kroner

Immaterielle

driftsmidler Materielle driftsmidler Anlegg

under

Programvare Bygg Tomter Qvrige utforelse
Anskaffelseskost per 01.01. 407 2 659 60 188 187 3495
+ Tilgang 99 140 16 103 358
- Avgang 14 - - 2 - 16
Anskaffelseskost per 31.12. 486 2799 60 202 290 3837
- Samlede av- og nedskrivninger 280 1441 142 1863
Bokfert verdi per 31.12. 206 1358 60 60 290 1974
Avskrivning inneveaerende ar 65 78 - 29 - 172
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
balansefarte verdi er null per 31.12.2016.
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Note 14 Driftskostnader og evrige driftsinntekter

DRIFTSKOSTNADER

Tabell 14.1 Driftskostnader

Belop i millioner kroner 2016 2015
Kostnader til depot 400 413
[T-tjenester, systemer og data 871 831
Analyse, konsulent og juridiske tjenester 381 361
@vrige kostnader 344 351
Faste honorarer til eksterne forvaltere 638 615
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 222 578
Sum driftskostnader 2856 3149

Tabell 14.2 Honorar ekstern revisor

Belop i millioner kroner Norges Bank Datterselskap’
2016 2015 2016 2015
Lovpalagt revisjon 14 693 17 374 3816 3707
Andre attestasjonstjenester? 3184 5186 - -
Skatte- og avgiftsradgivning - 104 156 49
Andre tjenester 674 - 25 155
Sum honorar ekstern revisor 18 551 22 664 3997 3911

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

Ekstern revisor bistar Tilsynsskretariatet i flere av deres tilsynsgjennomganger. Honorarene for dette er presentert under
Andre attestasjonstjenester.

2

@VRIGE DRIFTSINNTEKTER

Tabell 14.3 @vrige driftsinntekter

Belep i millioner kroner 2016 2015
Tjenester til banker 62 59
Tjenester til staten (se note 19 Transaksjoner med ncerstdende parter) 38 37
Husleie (se note 19 Transaksjoner med naerstGende parter) 25 25
Andre inntekter 3 5
Sum gvrige driftsinntekter 128 126

Tjenester til banker

Norges Bank utferer oppgjerstjenester for bankene grunn at inntektene skal dekke to tredjedeler av de
gjennom Norges Banks oppgjarssystem (NBO). samlede kostnadene for innfering 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.



Note 15 Sedler og mynt i omlep

REGNSKAPSPRINSIPP
Sedler og mynt blir innregnet til palydende 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 som ikke innlgses innen 10-arsfristen blir inntektsfert pa resultatlinjen Andre finansielle
inntekter/kostnader. Sedler og mynt kan innlgses etter 10-drsfristen og blir da kostnadsfert pa samme
resultatlinje. Utgifter til produksjon av sedler og mynt blir kostnadsfert pa resultatlinjen @vrige drifts-
kostnader nar de palgper.

Det er ingen inntektsfering av utlepte sedler og tidligere utgatte sedler og mynter tilsvarende 20,2
mynt i 2016 eller 2015. 12016 ble det innlgst millioner kroner, mot 19,9 millioner kroner i 2015.

ey
Note 16 Det internasjonale valutafondet (IMF)

REGNSKAPSPRINSIPP
Tildelte spesielle trekkrettigheter (SDR):
Norges Banks beholdning av SDR innregnes som eiendel i balansen under Fordringer pa IMF. Verdien av
SDR blir (fra 1. oktober 2016) regnet ut fra en valutakurv bestaende 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 krone-
innskudd i Norges Bank. Mellomvaerende 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 fglger av landets deltagelse i det internasjonale 1. Gjennom Norges medlemsinnskudd i IMF
valutafondet IMF. IMF har som mal & fremme samar- 2. Gjennom ulike laneavtaler med IMF:

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

bidra til finansiell stabilitet, understette inter- Arrangements to Borrow (NAB)

nasjonal handel, samt a bidra til hay sysselsetting, b. Bilaterale utlan til IMF

baerekraftig skonomisk vekst og redusert fattigdom c. Finansieringen av Poverty Reduction and
verden rundt. Hovedaktivitetene til IMF er & Growth Trust (PRGT)

overvake den gkonomiske utviklingen, gi rad til
medlemslandene og yte midlertidig finansiering ved
betalingsbalanseproblemer.
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Tabell 16.1 Fordringer og gjeld - IMF

Belop 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 - 43476
Beholdning av spesielle trekkrettigheter (SDR) - - - 15986 15986
Laneordning med IMF - NAB 22 764 34381 - - 34381
Laneordning med IMF - Bilateralt utlan - - - -
Laneordning med IMF - PRGT 6 945 3373 - - 3373
Fordringer pa IMF 29709 6 854 43476 15986 66315
Finansiell gjeld

Kronegjeld til IMF - - 40814 - 40814
Motverdien av tildelte spesielle - - - 18099 18 099
trekkrettigheter

Gjeld til IMF - - 40814 18099 58912
Netto posisjoner mot IMF 29709 6 854 2662 -2113 7 403

' Forpliktende avtaler som gir IMF laneadgang hos Norges bank opp til avtalt belgp. Kun trukket andel blir balansefert.
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 reservetranseposisjonen fra IMF.

Belop i millioner kroner 31.12.2015
Trekk pa Sum
Forpliktet lane- Kapital- balanse-
lanetilsagn’ tilsagn innskudd? SDR fort
Finansielle eiendeler
Medlemsinnskudd i IMF (kvoten) - - 23072 - 23072
Beholdning av spesielle trekkrettigheter (SDR) - - - 18449 18 449
Laneordning med IMF - NAB 47 411 4 619 - - 4 619
Laneordning med IMF - Bilateralt utlan 73486 - - -
Laneordning med IMF - PRGT 3674 3656 = = 3656
Fordringer pa IMF 124 571 8275 23072 18 449 49796
Finansiell gjeld
Kronegjeld til IMF - - 20719 - 20719
Motverdien av tildelte spesielle - - - 19145 19 145
trekkrettigheter
Gjeld til IMF - - 20719 19145 39 864
Netto posisjoner mot IMF 124 571 8275 2 353 -696 9932

T Forpliktende avtaler som gir IMF l[aneadgang hos Norges bank opp til avtalt belap. Kun trukket andel blir balansefert.
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 reservetranseposisjonen fra IMF.



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
2016 var 1 SDR lik 11,57 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 1an 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
fordringer 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. Starrelsen 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 2016 utgjorde 3 755 millio-
ner mot 1 884 millioner SDRi 2015.

Den 14. kvotereformen, vedtatt i 2010 av IMF, tradte
i kraft i januar 2016. Medlemsinnskuddene i IMF ble
da om lag doblet og Norges innskudd gkte fra

1884 millioner SDR til 3 755 millioner SDR. Ved
innbetaling av gkt innskudd ble Norges forpliktelse til
a stille midler til disposisjon i NAB-ordningen redu-
sert fra 3 871 millioner SDR til 1 967 millioner SDR.

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 2016 er Norge tildelt
ialt 1563 millioner SDR, uendret fra 2015. Norges
beholdning av SDR er plassert som innskudd i IMF,
og utgjorde 1 381 millioner SDRi2016, mot 1506
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millioner SDR i 2015. 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 Ianeordningene
viktige finansieringskilder for IMF. Norge har ved
utgangen av 2016 kun én aktiv l[aneavtale med IMF,
i tillegg til en egen laneordning for lavinntektsland.
Laneavtalen benevnt «Bilateralt utlan» oppharte

4. november 2016.

a) New Arrangements to Borrow (NAB-ordningen)
NAB-ordningen benyttes til utlan dersom IMF har
behov for midler utover innskuddene fra medlems-
landene. Norges Banks utlan til IMF gjennom
NAB-ordningen per 31. desember 2016 utgjer

301 millioner SDR som tilsvarer 3 481 millioner
kroner. Lanetilsagn til NAB er totalt pa 1 967
millioner SDR.

b) Bilateralt utldn

IMF og Norges Banks bilaterale laneavtale oppherte
4. november 2016. Avtalen innebar at IMF hadde

en ldneadgang i form av en trekkrettighet pa inntil

6 milliarder SDR. Avtalen var en del av en sterre
internasjonal innsats for a sikre at IMF har nok
ressurser til & kunne mgte medlemslandenes mulige
behov for kriselan. Regjeringen har i Prop. 40 S
(2016-2017) bedt om Stortingets samtykke til at
Norges Bank inngar en ny lignende avtale med IMF.

¢) 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 ldnet 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 laneavtale med IMF pa 300 millioner SDR. Norges
forpliktelse til fremtidige utbetalinger til PRGT er
altsa begrenset til 300 millioner SDR. Utlan til PRGT
utgjer per 31. desember 2016 291 millioner SDR
som tilsvarer 3 373 millioner kroner. Tilsvarende
utlan for 2015 var 298 millioner SDR som da
utgjorde 3 656 millioner 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 valutakur-
sen mellom norske kroner og SDR. Kroneinnskuddet
fra IMF per 31. desember 2016 utgjer 3 525 millioner
SDR mot 1 692 millioner SDR i 2015. @kningen i Kro-
negjeld skyldes hovedsakelig den delen av gkning i
medlemsinnskudd som betales i norske kroner. IMF
plasserer sa disse norske kronene hos Norges Bank.
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NETTO RENTEINNTEKT FRA FORDRINGER PA OG GJELD TIL IMF

Tabell 16.2 Netto renteinntekter fra fordringer pa og gjeld til IMF

Belop i millioner kroner

Trekk pa
lanetilsagn

Kapital-
innskudd

Renteinntekter fra IMF 11 33 12 56
Rentekostnader til IMF - -31 -16 -47
Netto renteinntekt fra IMF 11 2 -4 9

Belep i millioner kroner

Trekk pa
lanetilsagn

Kapital-
innskudd

Renteinntekter fra IMF 7 9 8 24
Rentekostnader til IMF - -8 -9 -17
Netto renteinntekt fra IMF 7 1 -1 7

Renter av medlemsinnskudd i IMF og Renter av
kronegjeld til IMF

Reservetransjeposisjonen (slik definert i fotnote til
tabell 16.1) 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.

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 IGdneordninger med IMF

Rentene beregnes manedlig og avregnes henholds-
vis kvartalsvis (NAB) og halvarlig (PRGT). Rente-
satsen oppdateres ukentlig av IMF.



]
Note 17 Bank for International Settlements (BIS)

REGNSKAPSPRINSIPP
Aksjene er bokfert til virkelig verdi under Aksjer og andeler. BIS har ved utstedelsen av aksjer kun innkrevd
innbetaling pa 25 prosent av aksjenes palydende, resterende 75 prosent er kommitert kapital som ikke er
bokfgrt i balansen.

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

5000 SDR), totalt 8 564 aksjer.

Tabell 17.1 Aksjer i BIS

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Aksjer i BIS 200 200
Kommitert kapital, ikke bokfert i balansen 372 441
Mottatt utbytte fra BIS 22 21

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. Etterfelgende maling gjeres 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 regnskapsferte verdi i balansen og
periodenes nedskrivning blir resultatfert.

Renteinntekter innregnes etter hvert som de opptjenes. Rentekostnader innregnes etter hvert som de
paleper.
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Tabell 18.1 Utl&n til banker

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
D-lan til banker - 716
Utlan til banker - 716
Se Note 7 Risiko for omtale av kredittrisiko knyttet
til utldnene.
Tabell 18.2 Innskudd fra banker
Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Folio- og reserveinnskudd fra banker 38 653 35190
F-innskudd fra banker 14 001 23002
Andre innskudd 192 226
Innskudd fra banker 52 846 58 418
Tabell 18.3 Renteinntekter fra utlan til banker
Belep i millioner kroner 2016 2015
Renter F-lan innenlandske banker 91 68
Sum renteinntekter fra utlan til banker 91 68

RENTEVILKAR FOR UTLAN TIL BANKER

F-lan er det instrumentet som primeert blir brukt for
a tilfere likviditet til banksystemet. F-lan er Ian mot
sikkerhet i verdipapirer til fast eller flytende rente og
gitt lepetid. Lgpetiden pa F-1an varierer og avhenger
av likviditetssituasjonen i banksystemet. Gjennom-
snittlig lepetid for F-1an til banker var 0,2 maneder
bade i 2016 og 2015.

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

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

D-lan kan benyttes av bankene hvis de gnsker a lane
penger av Norges Bank gjennom dagen og over
natten. D-l1an er lan 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.

REGNSKAP 3



Tabell 18.4 Rentekostnader pa innskudd fra banker og statskassen

Belop i millioner kroner

Rentekostnader pd innskudd fra statskassen -199 -
Rentekostnader pa folio- og reserveinnskudd fra banker -186 -349
Rentekostnader pa F-innskudd fra banker -54 232
Rentekostnader pa bankdrevne depoter -5 -1
Sum rentekostnad pa innskudd fra banker og statskassen -444 -592

RENTEVILKAR 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
reserver i banksystemet ved a gi bankene
F-innskudd. Renten fastsettes normalt ved fler-
prisauksjon. Lepetiden 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 lepetid for
F-innskudd fra banker var 0,2 maneder bdde i 2016
ogi2015.
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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 investe-
ringene i balansen til Norges Bank (ekskl. Plasse-
ringer for SPU og Innskudd kronekonto SPU).

Innskudd fra staten eri 2016 forrentet med 0,25

prosent p.a.i 1. og 2. kvartal og 0 prosent i 3. og

4. kvartal. For hele 2015 ble innskuddet forrentet
med O prosent p.a.
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Note 19 Transaksjoner med nzerstdende 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 nzerstaende part. Dette

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

felles kontroll over, eller betydelig innflytelse over bdde 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
transaksjoner i eget navn og til markedsvilkar.

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

FORVALTNING AV SPU

Finansdepartementet har plassert fondsmidlene til
forvaltning i SPU som et kroneinnskudd pa en saer-
skilt konto i Norges Bank (kronekontoen). Fonds-
midlene videreplasseres i en investeringsportefglje
bestaende av aksjer, rentepapirer og fast eiendom.
Se informasjon om periodens tilfersel i note 20 SPU
- oppstilling av endringer i eiers kapital.

Norges Bank belaster Finansdepartementet en for-
valtningsgodtgjerelse knyttet til forvaltningen av
SPU, som utgjorde 3 731 millioner kroner i 2016 og
3 933 millioner kroner i 2015. Se ytterligere informa-
sjon i note 20.10 Forvaltningskostnader.

TRANSAKSJONER MELLOM NORGES BANK
OG SPU

Interne transaksjoner i form av pengemarkedsutlan
eller -innlan og gjenkjspsavtaler mellom SPU og
Norges Banks aksjeportefglje presenteres som
netto mellomvaerende mellom de to rapporterings-
enhetene, pa balanselinjene Andre finansielle eien-
deler og Annen finansiell gjeld. Tilherende resultat-
poster presenteres brutto i det respektive resul-
tatregnskapet, som enten renteinntekter eller
rentekostnader. Alle transaksjoner utferes til
markedspriser.

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 kost-
nader for disse oppgavene, som utgjorde 38
millioner kroner for 2016 og 37 millioner kroner for
2015.

| trad med retningslinjer for avsetning og disponering
av Norges Banks resultat pkt. 5 skal det; «Fra over-
feringsfondet overfores ved hvert arsoppgjer til
statskassen et belgp svarende til en tredjedel av
innestdende midler i overferingsfondet.» Dette
utgjorde 17,7 milliarder kroner for 2016 og 26,6
milliarder kroner for 2015.

Basert pa avlagt arsregnskap finner utbetalingen
sted i pafelgende ar, mens skyldig belgp frem-
kommer som Annen gjeld i balansen per 31.12.

TRANSAKSJONER MED ANDRE N/ARSTAENDE
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 bade i 2016
o0g 2015.



Note 20 Statens pensjonsfond utland (SPU)

Resultatregnskap

Belop i millioner kroner Note 2016 2015

Resultat fra portefgljen for gevinst/tap valuta

Inntekt/kostnad fra:

- Aksjer og andeler 4 342 813 284 414
- Obligasjoner 4 100 250 36160
- Unotert eiendom 6 6942 14 537
- Finansielle derivater 4 -3213 -1984
- Utlan med sikkerhetsstillelse 1 4013 3266
- Innlan med sikkerhetsstillelse 11 23 50
Skattekostnad 9 -4.061 -2628
Renteinntekter/kostnader -54 -18
Andre kostnader -40 -18
Portefeljeresultat for gevinst/tap valuta 446 673 333779
Gevinst/tap valuta -306 099 668138
Portefeljeresultat 140 574 1001917
Forvaltningsgodtgjering 10 -3731 -3933
Periodens resultat og totalresultat 136 843 997 984
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Balanse

31.12.2016

31.12.2015

Belop i millioner kroner

EIENDELER

Innskudd i banker 17 759 2543
Utldn med sikkerhetsstillelse 1,12 134 338 123385
Avgitt kontantsikkerhet 12 2320 2231
Uoppgjorte handler 13196 18 404
Aksjer og andeler 5 4373042 4287 606
Utlante aksjer 511 340 865 312 662
Obligasjoner 5 2220286 2476729
Utlante obligasjoner 5,11 454 735 241518
Unotert eiendom 6 188 469 180 021
Finansielle derivater 5,12 9 366 8829
Andre eiendeler 1966 2265
SUM EIENDELER 7756 342 7 656 193
GJELD OG EIERS KAPITAL

Gjeld

Innldn med sikkerhetsstillelse 11,12 213520 149 735
Mottatt kontantsikkerhet 12 3688 2570
Uoppgjorte handler 22195 22438
Finansielle derivater 512 4501 5266
Annen gjeld 1944 1031
Skyldig forvaltningsgodtgjering 10 3731 3933
Sum gjeld 249579 184 973
Eiers kapital 7506763 7471220
SUM GJELD OG EIERS KAPITAL 7756342 7 656 193




REGNSKAPSPRINSIPP
Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den direkte metoden. Vesentlige kategorier av kontant-
innbetalinger og -utbetalinger er presentert separat. Enkelte kategorier av kontantstremmer, i hovedsak
kjep og salg av finansielle instrumenter, er presentert netto. Alle investeringsaktiviteter og forvaltnings-
godtgjeringen til Norges Bank som belastes SPU presenteres som operasjonelle aktiviteter. Kontanter
omfatter Innskudd i banker.

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

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

Kontantstremoppstilling

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

Operasjonelle aktiviteter

Innbetaling av utbytte fra aksjer og andeler 118 517 108 904
Innbetaling av renter fra obligasjoner 74 832 75283
Innbetaling av renter og utbytte fra datterselskaper unotert eiendom 3657 3532
Netto innbetaling av renter og honorar fra utlan og innlan med 4097 3324

sikkerhetsstillelse

Innbetalinger av renter, utbytte og honorar fra beholdninger i aksjer og 207103 191 043
andeler, obligasjoner og unotert eiendom

Netto kontantstrem ved kjgp og salg av aksjer og andeler -72 588 -89 916
Netto kontantstrem ved kjgp og salg av obligasjoner -38151 -140 103
Netto kontantstrem til/fra investeringer i datterselskaper unotert eiendom =17 269 -44.946
Netto kontantstrem finansielle derivater 84 -3165
Netto kontantstrem kontantsikkerhet ved derivattransaksjoner 983 730
Netto kontantstrem utlan og innlan med sikkerhetsstillelse 50236 33708
Netto utbetaling av skatt -3116 -1 499
Netto kontantstrem knyttet til renter pa innskudd i banker og kassekreditt - -6
N'e%o kontantstrem knyttet til andre kostnader, andre eiendeler og annen -430 1309
gje

Utbetaling forvaltningsgodtgjering til Norges Bank -3933 -3202
Netto innbetaling/utbetaling fra operasjonelle aktiviteter 116 919 -56 047

Finansieringsaktiviteter

Tilfersel fra den norske stat - 45836
Uttak fra den norske stat -100 616 -
Netto innbetaling/utbetaling fra finansieringsaktiviteter -100 616 45 836

Netto endring i kontanter

Innskudd i banker per 1. januar 2543 11731
Netto gkning/reduksjon av kontanter i perioden 16 303 -10 211
Netto gevinst/tap valuta pd kontanter -1087 1023
Innskudd i banker per periodens slutt 17 759 2543
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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
Belep i millioner kroner Tilfort fra eier resultater eiers kapital'
1. januar 2015 3448 941 2978596 6 427 537
Totalresultat - 997 984 997 984
Netto tilfersel/uttak i perioden’ 45700 - 45700
31. desember 2015 3494 640 3976 580 7 471220
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 7506763

1 12016 ble 105,2 milliarder kroner trukket fra kronekontoen. Av dette ble 3,9 milliarder kroner benyttet til & betale skyldig
forvaltningsgodtgjering for 2015. 12015 ble 45,7 milliarder kroner tilfert kronekontoen. Av dette ble 3,2 milliarder kroner
benyttet til & betale skyldig forvaltningsgodtgjering for 2014.



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) 8,72
Renteinvesteringenes avkastning (prosent) 4,32
Eiendomsinvesteringenes avkastning 0,78
(prosent)’

Fondets avkastning (prosent) 6,92
Aksje- og renteinvesteringenes avkastning 7,12
(prosent)

Avkastning pa referanseindeksen for aksjer 6,97
og renteinvesteringer (prosent)

Aksje- og renteinvesteringenes relative 0,15
avkastning (prosentpoeng)

Aksjeinvesteringenes relative avkastning 0,15
(prosentpoeng)

Renteinvesteringenes relative avkastning 0,16
(prosentpoeng)

Avkastning malt i norske kroner (prosent)
Aksjeinvesteringenes avkastning 3,67
Renteinvesteringenes avkastning -0,53
Eiendomsinvesteringenes avkastning -3,91
Fondets avkastning 1,95

1. kvartal
2016

2. kvartal
2016

3. kvartal
2016

4. kvartal

2016

3,83 491 6,03 0,66 -2,90
0,33 -2,35 0,89 2,49 3,32
9,99 1,25 2,29 -1,42 =1,29
2,74 2,17 4,00 1,27 -0,63
2,52 2,20 4,05 1,36 -0,61
2,07 1,92 3,88 1,47 -0,43
0,45 0,28 0,17 -0, -0,18
0,83 0,26 0,27 -0,15 -0,21
-0,24 0,37 0,04 -0,06 -0,21
16,77 8,74 1,54 1,11 -714
12,83 1,21 -3,39 2,95 -1,19
23,71 4,95 -2,04 -0,98 -5,60
15,54 5,90 -0,41 1,72 -4,97

1 Eiendomsinvesteringenes avkastning malt i fondets valutakurv har blitt nedjustert med 0,01 prosent for 2015. Dette
skyldes bruk av en feil kurs pa Thai baht i desember 2015 for & male avkastning til fondets valutakurv. Denne korrigeringen
har ingen innvirkning pa resultatregnskapet eller balansen til SPU i 2015.

Avkastningen i tabell 3.1 er en gjengivelse av
avkastningsinformasjon i tabell 1i arsrapportens
kapittel Hovedtall for 2076. Det benyttes tidsvektet
avkastningsmetode hvor beholdningenes virkelige
verdi fastsettes pa tidspunkter for kontantstremmer
inn i og ut av aktivaklassene, og det benyttes
geometrisk kobling av periodenes avkastning.
Avkastning beregnes etter fradrag for ikke refunder-
bar kildeskatt pa utbytte, renter og skatt pa gevin-
ster. Avkastning rapporteres malt i fondets valuta-
kurv, samt i norske kroner, der valutakurven er
vektet etter ssmmensetningen av valutaene i
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referanseindeksen for aksjer og obligasjoner.
Avkastningen malt i fondets valutakurv beregnes
som den geometriske differansen mellom fondets
avkastning malt i norske kroner og valutakurvens
avkastning. Avkastningen pa referanseindeksene
for aksjer og obligasjoner beregnes ved a vekte
sammen manedlig avkastning til referanseindek-
sene for hver av de to aktivaklassene. Som vekter
brukes hver av aktivaklassenes vekt i faktisk refe-
ranseindeks ved inngangen til maneden. Eiendoms-
investeringenes avkastning inkluderer avkastning
pa investeringer i notert og unotert eiendom.
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SPU Note 4 Inntekt/kostnad fra Aksjer og andeler, Obligasjoner og
Finansielle derivater

REGNSKAPSPRINSIPP
Felgende 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 palgper. Transaksjonskostnader er
definert som alle kostnader som er direkte henfgrbare til den gjennomfarte transaksjonen. For investerin-
ger i Aksjer og andeler 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 4.1 til 4.3 spesifiserer inntekts- og kostnadselementer, for henholdsvis Aksjer og andeler, Obligasjoner og
Finansielle derivater, hvor linjen Inntekt/kostnad viser belgpet innregnet i resultatregnskapet for den aktuelle
resultatlinjen.

Tabell 4.1 Spesifisering Inntekt/kostnad fra aksjer og andeler

Belop i millioner kroner 2016 2015
Utbytte 118 584 107 383
Realisert gevinst/tap 107 005 132 240
Urealisert gevinst/tap 117 224 44791
Inntekt/kostnad fra aksjer og andeler fgr gevinst/tap valuta 342813 284 414

Tabell 4.2 Spesifisering Inntekt/kostnad fra obligasjoner

Belep i millioner kroner 2016 2015
Renter 72573 78243
Realisert gevinst/tap 30 861 21098
Urealisert gevinst/tap -3184 -63181
Inntekt/kostnad fra obligasjoner far gevinst/tap valuta 100 250 36 160

Tabell 4.3 Spesifisering Inntekt/kostnad fra finansielle derivater

Belep i millioner kroner 2016 2015
Utbytte 102 21
Renter 2113 -869
Realisert gevinst/tap -3251 -2422
Urealisert gevinst/tap 2049 1286

Inntekt/kostnad fra finansielle derivater for gevinst/tap valuta -3213 -1984




SPU Note 5 Beholdninger av Aksjer og andeler, Obligasjoner og
Finansielle derivater

REGNSKAPSPRINSIPP
Investeringer i aksjer, andeler og obligasjoner er klassifisert ved ferstegangsinnregning som virkelig verdi
over resultatet og males i balansen til virkelig verdi. Opptjente og palgpte utbytter og renter presenteres i
balansen pa samme linje som den tilhgrende finansielle eiendelen eller forpliktelsen og er spesifisert i
tabellene 5.1 og 5.2 for Aksjer og andeler og Obligasjoner. Utlante aksjer, andeler og obligasjoner
presenteres separat. For mer informasjon om utlante instrumenter, se note 11 Utldn og innldn med
sikkerhetsstillelse.

Finansielle derivater er klassifisert som holdt til handelsformdl og males i balansen til virkelig verdi.
Variation margin for barsnoterte futures anses som oppgjort og verdier er presentert i balansen som
Innskudd i banker. Norges Bank benytter ikke sikringsbokfgring, og ingen finansielle instrumenter er
derfor utpekt som sikringsinstrumenter.

For ytterligere informasjon om maling til virkelig verdi av Aksjer og andeler, Obligasjoner og Finansielle
derivater, se note 7 Mdling til virkelig verdi. Endringer i virkelig verdi resultatfgres og er spesifisert i note 4
Inntekt/kostnad fra Aksjer og andeler, Obligasjoner og Finansielle derivater.

Tabell 5.1 Aksjer og andeler

31.12.2016 31.12.2015
Virkelig verdi Opptjent Virkelig verdi Opptjent
Belop i millioner kroner inkl. utbytte utbytte inkl. utbytte utbytte
Aksjer og andeler 4713907 5557 4600 268 5491
Sum aksjer og andeler 4713 907 5557 4 600 268 5491
Herav utldnte aksjer 340 865 312662
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Tabell 5.2 Obligasjoner

Belep i millioner kroner

Statsobligasjoner

Nominell
verdi

31.12.2016

Virkelig verdi
inkl. opp-
tjente renter

Opptjente
renter

Nominell
verdi

31.12.2015

Virkelig verdi
inkl. opp-
tjente renter

Opptjente
renter

Statsobligasjoner utstedt i statens 1290977 1461360 11 356 1326895 1493128 11803
egen valuta

Sum statsobligasjoner 1290977 1461360 11356 1326 895 1493128 11803
Statsrelaterte obligasjoner

Obligasjoner utstedt av stater i 11625 12 408 211 21935 23045 385
fremmed valuta

Obligasjoner utstedt av lokale 92 164 98 677 668 89 363 96 508 743
myndigheter

Obligasjoner utstedt av 54791 58 474 511 66 665 72 351 737
internasjonale organisasjoner

Obligasjoner utstedt av federale 161022 164578 1000 189 712 194 925 1409
utldnsinstitusjoner

Sum statsrelaterte obligasjoner 319 602 334137 2390 367 675 386 829 3274
Realrente obligasjoner

Realrente obligasjoner utstedt av 114916 140 814 547 103152 120275 522
statlige myndigheter

Sum realrente obligasjoner 114 916 140 814 547 103 152 120 275 522
Selskapsobligasjoner

Obligasjoner utstedt av 40 653 43 602 531 40 639 42 951 545
energiselskaper

Obligasjoner utstedt av 225022 227803 2264 200160 202 030 2203
finansinstitusjoner

Obligasjoner utstedt av 308 074 319 741 3197 298 979 302 901 3386
industriselskaper

Sum selskapsobligasjoner 573749 591146 5992 539778 547 882 6134
Pantesikrede obligasjoner

Obligasjoner med fortrinnsrett 140 209 147 237 1477 158 708 168 925 2284
Commercial mortgage-backed 1357 327 1 2544 1208 5
securities

Sum pantesikrede obligasjoner 141566 147 564 1478 161252 170133 2289
Sum obligasjoner 2440810 2 675021 21763 2 498752 2718 247 24 022
Herav utldnte obligasjoner 454 735 241518

Finansielle derivater, som futures, rentederivater og

valutaderivater benyttes i forvaltningen for & justere

eksponeringen innenfor forskjellige portefgljer, som

et kostnadseffektivt alternativ til handel i de under-

liggende verdipapirer. Dette kan vaere for a justere

eksponeringen mot aksjer eller obligasjoner. Videre

benyttes valutaderivater i finansiering av verdipapir-

forvaltningen. Aksjederivater med et opsjons-

element er ofte et resultat av selskapshendelser og

disse kan konverteres til aksjer eller bli solgt.

Deltagelsessertifikater blir brukt som et alternativ

til direkte aksjeinvesteringer i noen fa markeder.



Tabell 5.3 spesifiserer finansielle derivater. Palydende verdier (de nominelle verdiene av den underliggende) er

grunnlaget for beregning av eventuelle betalingsstremmer og gevinster/tap for kontraktene. Pdlydende

verdier vises brutto som summen av verdiene for kjgpte og solgte posisjoner. Dette gir informasjon om i

hvilken grad ulike typer finansielle derivater benyttes.

Tabell 5.3 Finansielle derivater

31.12.2016 31.12.2015
Palydende Virkelig verdi Palydende Virkelig verdi
Belap i millioner kroner verdi Eiendel Gjeld verdi Eiendel Gjeld
Valutaderivater 321580 4586 1995 351186 4352 1521
Rentederivater 31284 528 2506 37123 553 3745
Aksjederivater b 645 4252 - 4846 3924
Sum finansielle derivater 359 509 9 366 4501 393155 8829 5266

IKKE-BORSNOTERTE FINANSIELLE DERIVATER
(oTQ)

Valutaderivater

Dette omfatter valutahandler (terminkontrakter) som
er avtaler om & 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.

Aksjederivater
Aksjederivater er derivater med eksponering mot
underliggende enkeltaksjer. Aksjederivater
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inkluderer instrumenter med et opsjonselement,
som warrants og rights. Disse instrumentene gir
kjzperen rett til & kjspe en aksje til en avtalt pris
innenfor en viss tidsramme. Aksjederivater inklu-
derer ogsa deltagelsessertifikater som er et
instrument som gir eksponering mot kurs-
utviklingen til en underliggende aksje.

B@RSNOTERTE 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
kjzpstidspunktet 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 presenteret 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 anga-
ende maling til virkelig verdi av de unoterte eiendomsinvesteringene, 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.

Falgene regnskapsprinsipper gjelder for de respektive inntekts- og kostnadselementer presentert i tabell 6.1:

Utbytte innregnes pa det tidspunkt utbyttet er formelt vedtatt av generalforsamlingen, tilsvarende
beslutningsorgan, eller utbetales som felge av selskapets vedtekter.

Renteinntekter innregnes etter hvert som de opptjenes.

Urealisert gevinst/tap utgjer endringer i virkelig verdi i perioden for balanselinjen Unotert eiendom som
ikke kan tilskrives realisert gevinst fra 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 2016 2015
Utbytte 2167 1931
Renteinntekter 1490 1601
Urealisert gevinst/tap 3285 11 005
Inntekt/kostnad fra unotert eiendom fer gevinst/tap valuta 6 942 14 537

Tabell 6.2 viser endringer i perioden for balanselinjen Unotert eiendom.

Tabell 6.2 Balanseendringer unotert eiendom

Belep i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Unotert eiendom, inngdende balanse for perioden 180 021 106 431
Utbetaling til nye investeringer’ 19147 44167
Utbetaling til eksisterende investeringer’ 2808 1692
Innbetaling fra eksisterende investeringer’ -4 686 -913
Urealisert gevinst/tap 3285 11 005
Valutaeffekt ved omregning til norske kroner -12106 17 639
Unotert eiendom, utgdende balanse for perioden 188 469 180 021

1 Dette representerer kontantstremmer mellom SPU og datterselskaper presentert som Unotert eiendom. SPU foretar
kontantoverfgringer til datterselskaper gjennom egenkapital og langsiktige |an for & finansiere investeringer i eiendom,
primaert bygninger. Netto inntekt i datterselskaper kan overferes 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 14 Interesser i andre foretak.

| tabellene nedenfor gis en ytterligere spesifikasjon av Unotert eiendom. Tabell 6.3 spesifiserer SPUs andel
av inntekter og kostnader generert i de underliggende datterselskapene som er grunnlaget for Inntekt/
kostnad fra unotert eiendom presentert i tabell 6.1. Tabell 6.4 spesifiserer SPUs andel av eiendeler og
forpliktelser i de underliggende datterselskapene som inngar i Unotert eiendom som presentert

i tabell 6.2.

Folgende regnskapsprinsipper gjelder for de respektive inntekts- og kostnadselementer presentert i
tabell 6.3:

Leieinntekter innregnes som inntekt lineaert over leieperioden.

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.

Tabell 6.3 Inntekt fra underliggende eiendomsselskaper

Belap i millioner kroner

Netto leieinntekter’ 7 645 6921
Realisert gevinst/tap 109 320
Virkelig verdiendringer - bygninger? 1416 9265
Virkelig verdiendringer - gjeld? -191 435
Transaksjonskostnader -411 -320
Rentekostnader ekstern gjeld -622 -666
Betalbar skatt -151 -100
Endring utsatt skatt -174 -452
Faste honorarer til eiendomsforvaltere? -454 -308
Variable honorarer til eiendomsforvaltere? -39 -343
Driftskostnader innenfor rammen fra Finansdepartementet* -81 -86
Andre driftskostnader -105 -129
Netto inntekt underliggende eiendomsselskaper 6942 14537

1 Netto leieinntekter bestar i all hovedsak av opptjente leieinntekter med fradrag for kostnader til drift og vedlikehold av
bygningene.

2 Dette omfatter kun virkelig verdiendringer av bygninger og gjeld og vil derfor ikke tilsvare urealisert gevinst/tap presentert
i tabell 6.1 som inkluderer overskudd som ikke er utdelt.

3 Faste og variable honorarer til eksterne eiendomsforvaltere er direkte relatert til de underliggende bygningene og er
primaert knyttet til drift og utvikling av bygninger og leieforhold. Variable honorarer er basert pa oppnadde prestasjonsmal
over tid.

4 Setabell 10.2 for spesifikasjon av driftskostnader som males mot rammen for forvaltningsgodtgjering fra
Finansdepartementet.
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Tabell 6.4 Eiendeler og forpliktelser underliggende eiendomsselskaper

Belep i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Innskudd i banker 2272 2 491
Bygninger 204 635 197 549
Ekstern gjeld -15727 -17 432
Betalbar skatt -204 -215
Netto utsatt skatt -1153 -1048
Netto andre eiendeler og forpliktelser -1 354 -1324
Sum eiendeler og forpliktelser underliggende eiendomsselskaper 188 469 180 021
| tillegg til direkte eiendomsinvesteringer presentert presentert pa balanselinjen Aksjer og andeler, og
pa regnskapslinjen Unotert eiendom, inngar bers- utgjer 49 928 millioner kroner ved arsslutt sammen-
noterte eiendomsinvesteringer i aktivaklassen lignet med 54 134 millioner kroner ved arsslutt

eiendom. Bgrsnoterte eiendomsinvesteringer er 2015.



SPU Note 7 Maling til virkelig verdi

REGNSKAPSPRINSIPP

Alle eiendeler og forpliktelser presentert som Aksjer og andeler, Obligasjoner, Unotert eiendom, Finan-

sielle derivater, Utlan- og innldn med sikkerhetsstillelse, Innskudd i banker og Avgitt- og mottatt kontant-

sikkerhet 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 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 Manage-
ment 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
virkelig 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 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 Niva 2 Niva 3 Totalt
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015

Belop i millioner kroner

Aksjer og andeler 4673199 4564 401 28 845 32260 11863 3607 4713907 4600268
Statsobligasjoner 1369188 1380928 92172 112200 - - 1461360 1493128
Statsrelaterte obligasjoner 279772 331310 53463 54 477 902 1042 334137 386 829
Realrenteobligasjoner 124 646 108 484 16168 11791 = = 140 814 120 275
Selskapsobligasjoner 538 692 512577 52293 34824 161 481 591146 547882
Pantesikrede obligasjoner 136 088 160797 11149 8128 327 1208 147564 170133
Sum obligasjoner 2448386 2494096 225245 221420 1390 2731 2675021 2718247
Finansielle derivater 291 359 9075 8470 - - 9 366 8829
(eiendeler)

Finansielle derivater (gjeld) - - -4 501 -5266 - - -4 501 -5266
Sum finansielle derivater 291 359 4574 3204 - - 4 865 3563
Unotert eiendom - - - - 188469 180021 188469 180 021
Annet’ - - -71768 -26 946 - - -71768 -26 946
Totalt 7121876 7058856 186 896 229938 201722 186 359 7510494 7475153
Totalt (prosent) 94,8 94,4 2,5 3,1 2,7 2,5 100,0 100,0

1 Annet bestdr 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.

Verdsettelsesusikkerheten for SPU totalt ved utgan-
gen av 2016 er i hovedsak uendret sammenlignet
med utgangen av 2015. Majoriteten av den totale
portefgljen har lav verdsettelsesusikkerhet. Ved
utgangen av 2016 var 97,3 prosent klassifisert som
niva 1 eller 2, som er tilnaermet uendret sammenlig-
net med arsslutt 2015. Bevegelser mellom nivaene i
hierarkiet for virkelig verdi er beskrevet i punkt 3 i
denne noten.

Aksjer og andeler

Malt som en andel av total verdi er tilnaermet alle
aksjer og andeler (99,1 prosent) verdsatt basert pa
offisielle sluttkurser fra bers og klassifisert som
niva 1. Et mindre antall aksjer og andeler (0,6 pro-
sent) er klassifisert som niva 2. Dette er hovedsake-
lig aksjer hvor handel nylig er suspendert, eller illik-
vide beholdninger som ikke handles daglig. Noen fa
beholdninger (0,3 prosent) som ikke er notert eller
hvor handel har veaert suspendert over en lengre
periode, har hay usikkerhet rundt fastsettelsen av
virkelig verdi og er klassifisert som niva 3.

Obligasjoner

Majoriteten av obligasjonsbeholdningene (91,5
prosent) har observerbare markedskurser i aktive
markeder og er klassifisert som niva 1. Et mindretall
obligasjoner (8,4 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 a 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. Hovedandelen av
derivatene pa eiendelssiden av balansen er ikke-
barsnoterte valutaderivater med positiv markeds-
verdi og aksjederivater. Pa gjeldssiden bestar balan-
sen av valutaderivater og rentederivater.



Andre eiendeler og forpliktelser er klassifisert som
niva 2.

3. BEVEGELSER MELLOM NIVAER | HIERARKIET
Reklassifisering mellom nivd 1 og nivd 2

Den relative andelen av aksjer klassifisert som niva 1
er redusert marginalt med 0,1 prosentpoeng sam-
menlignet med arsslutt 2015.

Obligasjoner klassifisert som niva 1 er redusert med
0,3 prosentpoeng i 2016. Dette skyldes hovedsake-
lig pris og valutatap, samt reklassifisering av enkelte
beholdninger til niva 2. Reklassifiserte obligasjoner
bestar hovedsakelig av selskapsobligasjoner deno-
minert i amerikanske dollar og statsobligasjoner i
fremvoksende markeder.

Tabell 7.2 Endringer i niva 3 beholdninger

Belop i millioner Forfalte og Netto Overfort Overfort Gevinst/

kroner 01.01.2016 Salg innbetalte gevinst/tap tilniva3 franivd3 tapvaluta 31.12.2016
Aksjer og andeler 3607 9956  -455 -41 -533 257 -842 - 86 11863
Obligasjoner 2731 - -1011 -163 -33 6 -91 - 49 1390
Unotert eiendom!’ 180 021 17269 - - 3285 - - 12106 188 469
Totalt 186359 27225 -1466 -204 2719 263 -933 -12 241 201722

Belop i millioner

kroner 01.01.2015

Forfalte og
innbetalte gevinst/tap

Overfort Overfort Gevinst/

til niva 3

Netto

franiva3 tapvaluta 31.12.2015

Aksjer og andeler 1983 418  -298 16 -397 3021 -1231 95 3607
Obligasjoner 25269 2859  -971 243 -1003 418 24188 589 2731
Unotert eiendom’ 106 431 44946 11005 - - 17 639 180 021
Totalt 133683 48223 -1269 -227 9 605 3439  -25419 18 323 186 359

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 15 363 millioner kroner i 2016, til en ekspone-
ring ved slutten av dret pa 201 722 millioner kroner.

Den relative andelen av aksjer og andeler klassifisert
som niva 3 har gkt med 0,2 prosentpoeng sammen-
lignet med 2015. @kningen skyldes hovedsakelig en
sammenslaing mellom to noterte selskap som har
inngatt i portefeljen og som tidligere har veert klas-
sifisert som niva 1. Som kompensasjon for aksjene i
ett av selskapene mottok SPU aksjer med en bin-
dingstid. Etter utlep av bindingstiden kan disse
aksjene bli konvertert til ordinaere barsnoterte
aksjer (niva 1). Pa grunn av bindingstiden er verdset-
telsen av disse aksjene modellbasert med bruk av
ikke-observerbare inndata, noe som forer til niva 3
klassifisering.

For obligasjoner er det ingen endring i den relative
andelen som er klassifisert som niva 3. | absolutt
verdi er obligasjoner klassifisert som niva 3
redusert, hovedsakelig som fglge av salg.

Alle unoterte eiendomsinvesteringer er klassifisert
som niva 3, og skningen pa 8 448 millioner kroner i
2016 skyldes i hovedsak nye investeringer og i
mindre grad verdigkninger, delvis motvirket av
valutaeffekter.
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4. VERDSETTELSESMETODER

Norges Bank Investment Management har definert
hierarkier for hvilke priskilder som skal brukes i verd-
settelsen. Beholdninger som finnes i referansein-
deksene verdsettes normalt i henhold til indeksleve-
randgrenes priser, mens de resterende beholdnin-
gene av aksjer og obligasjoner verdsettes nesten
utelukkende ved bruk av priser fra andre anerkjente
eksterne leverandgrer. | det neste avsnittet presen-
teres verdsettelsesteknikkene som blir brukt for
instrumenter klassifisert som niva 2 og niva 3 i verd-
settelseshierarkiet. Videre beskrives de vesentligste
observerbare og ikke-observerbare inndata som blir
brukt i verdsettelsesmodellene og deres sammen-
heng med sensitivitetstestingen av instrumenter
klassifisert som niva 3.

Unoterte eiendomsinvesteringer (niva 3)

Virkelig verdi av unotert eiendom er fastsatt basert
pa summen av de underliggende eiendelene og for-
pliktelsene som presentert i note 6 Unotert eiendom.
Eiendeler og forpliktelser bestar i det vesentligste av
bygninger og ekstern gjeld. Bygninger verdsettes av
eksterne uavhengige verdsettelsesspesialister ved
bruk av verdsettelsesmodeller. Verdsettelse av
eiendomsinvesteringer er av natur disponert mot
fremtidsrettede skjsnnsmessige vurderinger. Vurde-
ringene inkluderer viktige forutsetninger og estima-
ter for hver individuell eiendomstype, beliggenhet,



fremtidig inntektsstrem og relevante diskonterings-
renter. 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-
nomferte sammenlignbare transaksjoner med tilsva-
rende beliggenhet, tilstand og kvalitet og er basert
pa markedsbetingelser. Verdsettelsene reflekterer
det beste estimat pa markedsverdi pa verdsettelses-
dato og er sensitive mot svingninger i inndata.

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 variablene
som pavirker sensitivitet mot endringer i virkelig
verdi. Forventede fremtidige kontantstremmer
pavirkes av endringer i forutsetninger relatert til,
men ikke begrenset til:

+ Inflasjonsforventning (marked, konsum-
prisindeks, kostnader osv.)

+ Markedsleie, vekst i markedsleie, reforhandlings-
sannsynlighet, ledighetsperiode og kostnader

+ Mislighold leietakere

+ Endringer i kredittspread og diskonteringsrente
pa eiendomslan.

Endring i nakkelforutsetninger kan ha en vesentlig
effekt pa verdsettelsen av eiendomsportefgljen.

| 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 eiendomsportefeljen og reflekterer badde fordel-
aktige og ufordelaktige endringer.

Aksjer og andeler (nivé 2 og niva 3)

Aksjer og andeler verdsatt basert pa modeller med
observerbare inndata fra leveranderer er klassifisert
som niva 2 i verdsettelseshierarkiet. Disse behold-
ningene er ofte instrumenter som ikke handles
daglig eller noterte aksjer som er suspendert fra
handel. Verdsettelsesmodellene hensyntar flere
typer observerbar inndata som pris pa sammenlign-
bare 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 og andeler klassifisert
som niva 3, har vaert suspendert fra handel over en
lengre periode og er verdsatt enten pa siste

markedspris og ved bruk av regresjonsanalyse eller
basert pa sammenlignbare selskaper.

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.

Obligasjoner (nivd 2 og niva 3)

Obligasjoner verdsatt basert pa indikative priser
eller sammenlignbare likvide utstedelser er klassifi-
sert 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-
randerer basert pa modeller med utstrakt bruk av
ikke-observerbar inndata er klassifisert som niva 3.
Denne type inndata kan vaere sannsynlighet for
fremtidige kontantstremmer, utdaterte indirekte
prisnoteringer pa sammenlignbare utstedelser, og
differanse mot referansekurver. Disse beholdnin-
gene inkluderer misligholdte og illikvide obligasjo-
ner.

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.
Sensitivitetsanalyse utferes i noen tilfeller pa den
underliggende diskonteringsrenten og spredning
mot diskonteringskurven.

Finansielle derivater (nivd 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 rente-
bytteavtaler, er verdsatt ved bruk av markeds-
standardiserte modeller som hovedsakelig benytter
markedsobserverbar inndata som renter fra hand-
lede rentebytteavtaler.

Aksjederivater, som opsjoner 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 spesifisering niva 3 og sensitiviteter

Sensitiviteter 31.12.2016

Spesifisering

av niva 3 per
31.12.2016

Belap i millioner kroner

Ufordelaktige Fordelaktige
endringer

Sensitiviteter 31.12.2015

Spesifisering
av niva 3 per
31.12.2015

Ufordelaktige Fordelaktige

endringer endringer endringer

Aksjer og andeler 11863 -2 638 2606 3607 -1227 1190
Statsrelaterte obligasjoner 902 -90 90 1042 -104 104
Selskapsobligasjoner 161 -16 16 481 -78 78
Pantesikrede obligasjoner 327 -33 33 1208 -121 121
Sum obligasjoner 1390 -139 139 2731 -304 304
Unotert eiendom 188 469 -9 678 10 711 180 021 -7 801 8 637
Totalt 201722 -12 455 13 456 186 359 -9 332 10131

Det er usikkerhet forbundet med virkelig verdi av
investeringer klassifisert som niva 3, og nedside
verdsettelsesusikkerhet er 12 455 millioner kroner
ved arsslutt 2016, en gkning pa 3 123 millioner
kroner fra 2015. Oppside verdsettelsesusikkerhet
har gkt med 3 325 millioner kroner til 13 456 millio-
ner kroner ved utgangen av 2016. @kningen i verd-
settelsesusikkerhet sammenlignet med 2015
skyldes hovedsakelig nye eiendomsinvesteringer og
okt beholdning av aksjer klassifisert som niva 3.

Eiendomsverdiene er spesielt sensitive til endringer
i avkastning (diskonteringsrente) og forutsetninger
som pavirker fremtidige inntekter. Under en ufordel-
aktig endring er det beregnet at en gkning i avkast-
ningskrav pa 0,2 prosentpoeng, og en reduksjon i
fremtidige leieinntekter pa 2 prosent vil redusere
eiendomsportefeljens verdi med om lag 5,1 prosent
(4,3 prosent i 2015) eller 9 678 millioner kroner.
Under en fordelaktig endring vil en reduksjon i
avkastningskrav pa 0,2 prosentpoeng og en gkning i
fremtidige leieinntekter pa 2 prosent gke eiendom-
sportefgljens verdi med 5,7 prosent (4,8 prosent i
2015) eller 10 711 millioner kroner.

Sensitivitet i virkelig verdi for unotert eiendom har
okt i forhold til forrige arsslutt. Den unoterte eien-
domsportefeljen har hatt noen strukturelle
endringer gjennom 2016 som felge av salg innenfor
logistikkportefgljen i Europa og USA samt nye kjop i
flere markeder. Portefgljen har ved arsslutt en noe
heyere grad av usikkerhet knyttet til nekkelforutset-
ningene benyttet i sensitivitetsanalysen, som bidrar
til skningen i sensitivitet.

Sensitivitet i absolutte tall har gatt opp for aksje-
portefgljen og ned for obligasjonsportefgljen i
samsvar med beholdninger klassifisert som niva 3.
Nedgangen i relativ sensitivitet for aksjeportefgljen
sammenlignet med 2015 skyldes at verdsettelses-
modellene benyttet for nye beholdninger i niva 3 er
mindre sensitive mot endringer i ikke-observerbare
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inndata. Sensitivitet i virkelig verdi for obligasjoner
er noe lavere enn for aksjer, spesielt for papirer med
kortere lgpetid.

6. KONTROLLMILJ2

Kontrollmiljget for maling til virkelig verdi av finan-
sielle instrumenter og investeringer i unotert
eiendom er organisert rundt en formalisert og
dokumentert regnskaps- og verdsettelsespolicy
samt retningslinjer som er stgttet opp av arbeids-
og kontrollprosedyrer. Policydokumentet fastsetter
prinsipper for verdsettelse og angir behandling i
Norges Bank Investment Managements verdi-
vurderingskomité.

Verdsettelsesmiljget er tilpasset og 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-
derer. Disse er valgt pa grunnlag av analyser foretatt
av avdelingene som er ansvarlige for verdifast-
settelsen.

Verdsettelsesleverandgrene felges opp lopende
gjennom regelmessig dialog, kontroller og fore-
sparsler 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
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 overvdkes og justeres i overensstemmelse
med raddende markedsforhold. Ved manedsslutt for
finansielle instrumenter og ved kvartalsslutt for
unoterte eiendomsinvesteringer, blir det utfert mer
omfattende kontroller for & 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,
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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 starste kildene til
usikkerhet i verdsettelsene.

Verdivurderingskomitéen, som bestar av ledergrup-
pen i Norges Bank Investment Management, mates
hvert kvartal i forkant av fremleggelse av regnskaps-
rapporteringen. Komitéen behandler dokumenta-
sjonen og sterre prisingsspgrsmal, og godkjenner
verdifastsettelsen.

SPU Note 8 Risiko

FORVALTNINGSMANDAT FOR SPU
Se note 1 for en beskrivelse av rammeverket for
forvaltning av SPU.

SPU skal sgke & oppna hayest mulig avkastning
etter kostnader malt i valutakurven til faktisk
referanseindeks, innenfor de rammer som gjelder
for forvaltningen. Finansdepartementets strategiske
referanseindeks er fordelt pa tre aktivaklasser,

med en allokering pa 60 prosent til aksjer, opptil

5 prosent i eiendom og resterende til obligasjoner.
Referanseindeksen for aksjer er satt sammen etter
markedskapitalisering for aksjene i de land som
inngar i indeksen. Referanseindeksen for obliga-
sjoner angir en fast fordeling mellom statsobliga-
sjoner og selskapsobligasjoner. Valutafordelingen
felger av disse vektingsprinsippene. Investerings-
portefaljen kan ikke investere i verdipapirer utstedt
av norske foretak eller som er utstedt i norske
kroner. Slike verdipapirer er heller ikke med i refe-
ranseindeksen. Investeringsportefgljen kan heller
ikke investere i eiendom lokalisert i Norge.

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 prinsip-
per for risikostyring, prinsipper for ansvarlige investe-
ringer, og prinsipper for godtgjering til ansatte i
Norges Bank Investment Management. Internasjonalt
anerkjente standarder ma legges til grunn innen ver-
divurdering, avkastningsmaling og styring, maling og
kontroll av risiko. Rapportering til hovedstyret gjgres
manedlig og mer utfyllende kvartalsvis. Sentralbank-
sjefen og hovedstyret gjeres oppmerksom pa spesi-
elle 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 investering, verdipapirhandel, drift,
risikostyring og etterlevelse (compliance). Eiendom
er organisert som en egen enhet med egen leder-
gruppe der leder for Eiendom rapporterer til leder
for Norges Bank Investment Management.

Investeringsrisikokomitéen komplementerer
delegeringen ved a gi rdd om styring av investe-
ringsrisiko, i tillegg til at investeringsunivers-
komitéen gir rad 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 gjgres oppmerksom pa spesielle hendelser
eller alvorlige avvik fra investeringsmandatet uten
opphold. Tilsvarende rapporteringskrav er inn-
arbeidet i eilendomsenheten.

RAMMEVERK FOR INVESTERINGSRISIKO

| forvaltningsmandatet for SPU er det gitt flere
rammer og begrensninger for den kombinerte
aksje- og obligasjons aktivaklassen, samt innen hver
aktivaklasse. Eiendomsinvesteringer er omhandlet i
investeringsmandatet med egne rammer for forvalt-
ningen. Rammene understgtter hvordan en diversi-
fisert eksponering mot globale eiendomsmarkeder
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 falges 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. Ansva-
ret for effektive prosesser knyttet til risikostyring er
delegert til CRO og Chief Compliance Officer (CCO).
Risikostyring knyttet til unoterte eiendomsinvesterin-
ger er delegert til CRO og CCO i Eiendom.

Risikostyring er definert som styring av markedsri-
siko, 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 uavhen-
gig basis maler, styrer og rapporterer investerings-
risiko pa tvers av portefglje, pa aktivaklasseniva og
andre nivaer som reflekterer investeringsprosessen.
| Eilendom er det krav til uavhengige risikovurderinger
i forkant av nye unoterte 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
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faktorrisiko og likviditetsrisiko. For eiendom
omfatter dette méling av andel eiendom under
utvikling, utleiegrad og leietakerkonsentrasjon.
Markedsrisiko tas aktivt for & generere avkastning
i trad 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 beta-
lingsforpliktelser. 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 investeringsmandatene.

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 nedvendige
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-
feljen. 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 gjgres langs flere risikodimensjoner, og
ved bruk av flere metoder og angrepsvinkler. Ved a
kombinere forskjellige og utfyllende risikomal far man
okt innsikt i risikoprofilen til plasseringene for SPU.

Aktivaklasse per land/valuta
Portefgljen er investert pa tvers av flere aktiva-
klasser, land og valutaer som vist i tabell 8.1.
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Tabell 8.1 Fordeling per aktivaklasse, land og valuta

Markedsverdi i prosent per land og valuta'

Markedsverdi i prosent

per aktivaklasse

Eiendeler minus gjeld

for forvaltnings-
godtgjoering

Aktivaklasse Marked 31.12.2016  Marked 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Aksjer Utviklet 90,5 Utviklet 91,0
USA 37,6 USA 35,5
Storbritannia 9,8  Storbritannia 11,3
Japan 90  Japan 9,3
Tyskland 5,4  Tyskland 5,7
Frankrike 5,2  Sveits 5,5
Sum andre 23,5 Sum andre 23,7
Fremvoksende 9,5 Fremvoksende 9,0
Kina 2,7  Kina 29
Taiwan 1,5 Taiwan 1,4
India 1,0  India 11
Brasil 0,8 Ser-Afrika 0,5
Sor-Afrika 0,6  Brasil 0,5
Sum andre 2,9  Sum andre 2,6
Sum aksjer 62,47 61,16 4691863 4571807
Obligasjoner Utviklet 87,6  Utviklet 87,6
Amerikanske 43,7  Amerikanske 42,0
dollar dollar
Euro 25,3  Euro 25,5
Japanske yen 59  Japanske yen 6,5
Britiske pund 4,6  Britiske pund 5,4
Kanadiske dollar 3,0 Kanadiske dollar 3,0
Sum andre 51 Sumandre 5,2
Fremvoksende 12,4 Fremvoksende 12,4
Meksikanske 1,9  Meksikanske 1,9
peso peso
Serkoreanske 1,7  Serkoreanske 1,6
won won
Indiske rupi 0,9  Tyrkiske lira 1,0
Polske zloty 0,8 Indiske rupi 1,0
Brasilianske 0,8  Kinesiske 0,8
real yuan
Sum andre 6,3  Sum andre 6,1
Sum obligasjoner 34,31 35,69 2576875 2668147
Eiendom USA 46,0 USA 443
Storbritannia 23,0  Storbritannia 27,6
Frankrike 14,6 Frankrike 11,1
Tyskland 7,6 Tyskland 7,3
Sveits 3,6  Sveits 3,8
Sum andre 52 Sumandre 59
Sum eiendom? 3,22 3,15 241756 235199

1 Markedsverdii prosent per land og valuta inkluderer derivater og kontanter.
2 Sum eiendom inkluderer bersnoterte eiendomsinvesteringer. Disse presenteres i balansen som Aksjer og andeler.



Konsentrasjonsrisiko

SPU har vesentlige investeringer i obligasjoner
utstedt av stater. Portefgljen er ogsa investert i
private selskaper som utsteder bdde aksjer og
obligasjoner.

Ved utgangen av aret var aksjeandelen i fondet 62,5
prosent. Dette er en oppgang pa 1,3 prosentpoeng
fra arsslutt 2015 da den var 61,2 prosent. Obliga-
sjonsportefgljens andel av fondet har gatt ned til

34,3 prosent ved arsslutt 2016 fra 35,7 prosent ved
utgangen av 2015. Denne endringen i aktivaklasse-
allokering i 2016 var hovedsakelig som felge av
bedre avkastning for aksjer enn obligasjoner. De
fremvoksende aksjemarkedene har i 2016 hatt

en sterkere avkastning enn de utviklede aksje-
markedene. Dette har fort til en gkning av andelen
investert i fremvoksende markeder for aksjer.
Eiendomsportefgljens andel av fondet gkte i 2016
med 0,1 prosentpoeng til 3,2 prosent.

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 31.12.2016
USA 579 357
Japan 161544
Tyskland 137 231
Storbritannia 88983
Mexico 54 214
Sor Korea 51995
Frankrike 49121
[talia 43339
Spania 34926
India 30 695

Markedsverdi
Belgp i millioner kroner 31.12.2015
USA 532 806
Japan 203 895
Tyskland 163019
Storbritannia 84 952
Mexico 56 678
Sor Korea 50318
Spania 45175
Frankrike 41870
[talia 41018
India 32888

Tabell 8.3 viser portefaljens starste beholdninger av utstedere utenom nasjonalstater, inkludert bade obliga-

sjonsbeholdninger og aksjebeholdninger. Obligasjoner med fortrinnsrett utstedt av finansinstitusjoner samt

gjeld utstedt av andre underliggende selskaper er inkludert i obligasjonskolonnen.

Tabell 8.3 Starste beholdninger utenom stat, bade obligasjoner og aksjer

Belop i millioner kroner, 31.12.2016 Sektor

Aksjer Obligasjoner

Nestlé SA Konsumvarer
Apple Inc Teknologi
Royal Dutch Shell Plc Olje og gass
Bank of America Corp Finans
JPMorgan Chase & Co Finans
Microsoft Corp Teknologi
Alphabet Inc Teknologi
Novartis AG Helse

Roche Holding AG Helse

Kreditanstalt fur Wiederaufbau
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Statsrelatert

50985 710 51696
44 965 4 648 49 613
46153 3287 49 440
18153 20 291 38 444
2321 14 998 38209
34 665 2947 37 612
36 566 955 37521
32 349 2 675 35024
32896 2110 35005

= 34529 34529
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Belop i millioner kroner, 31.12.2015 Sektor
Nestlé SA Konsumvarer
Apple Inc Teknologi
Roche Holding AG Helse
Novartis AG Helse

Lloyds Banking Group Plc Finans

Bank of America Corp Finans

HSBC Holdings Plc Finans

Kreditanstalt fur Wiederaufbau Statsrelatert
Microsoft Corp

JPMorgan Chase & Co

Teknologi

Finans

Aksjer Obligasjoner Totalt
51056 737 51793
41599 2 864 44 463
34980 2322 37302
33935 3066 37 001
17 412 18516 35928
12 358 21151 33509
27 242 5973 33215

- 33187 33187
30448 2532 32980
17 583 15074 32 657

Tabell 8.4 viser fordelingen av eiendomsportefaljen per sektor. Allokeringen mellom sektorer og mellom uno-

terte og noterte eiendomsinvesteringer er basert pa netto eiendelsverdier.

Tabell 8.4 Fordeling av eiendomsinvesteringer per sektor, prosent

Sektor 31.12.2016 31.12.2015
Kontor 50,2 48,0
Handel 95 9,4
Logistikk 17,5 18,8
Annet 1,7 0,8
Sum unoterte eiendomsinvesteringer’ 78,9 77,0
Barsnoterte eiendomsinvesteringer! 21,1 23,0
Totalt 100,0 100,0

T Unoterte eiendomsinvesteringer er presentert i balansen som Unotert eiendom. Bersnoterte eiendomsinvesteringer er

presentert i balansen som Aksjer og andeler.

Volatilitet og samvariasjonsrisiko

Norges Bank Investment Management benytter
modeller for a kvantifisere risiko for svingninger i
verdi knyttet til hele eller deler av portefgljen.
Volatilitet er et standard risikomal basert pa det
statistiske malet standardavvik, som hensyntar
samvariasjon mellom portefgljens ulike investeringer.
Risikomalet gir et estimat pa hvor mye man kan
forvente at portefeljens verdi endres eller svinger i
lzpet av et ar basert pa markedsforhold over de
siste tre arene. | to av tre ar forventes portefeljens
avkastning a vaere lavere enn det spesifikke
maltallet og hgyere enn den negative verdien til

maltallet. Forventet volatilitet kan uttrykkes i form
av portefgljens absolutte eller relative risiko. Norges
Bank Investment Management benytter samme
modell bdde for portefaljerisiko og relativ volatilitet.

| henhold til gjeldende investeringsmandater per
31. desember 2016 gitt av Finansdepartementet og
hovedstyret i Norges Bank, samt interne retnings-
linjer for investering og risikostyring, er unoterte
eiendomsinvesteringer ikke inkludert i beregnin-
gene for relativ volatilitet. | nytt forvaltningsmandat
fra 2017 er eiendom inkludert i rammen pa relativ
volatilitet.

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.



I tillegg til bruk av nevnte modell brukes andre
risikomodeller som i sterre grad hensyntar den
siste tids markedsdynamikk og modeller som maler

markedssituasjoner. Ekstremavviksrisikomalet gir
et estimat pa det forventede arlige tapet for et gitt
konfidensniva. Ekstremavviksrisikoen ved 97,5

halerisiko. prosent konfidensniva er basert pa historiske simu-
leringer og gitt ved den annualiserte gjennomsnitt-
Forventet ekstremavviksrisiko er et halerisikomal lige relative avkastningen malt i valutakurven for de

som maler forventet tap til en portefalje i ekstreme 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 estime-
ringsperiode pa ti ar, for at maltallet bedre skal kunne fange opp ekstreme markedsbevegelser. Et konfi-
densniva pa 97,5 prosent legges til grunn for beregningene.

Tabell 8.5 og 8.6 presenterer risiko bade i form av portefaljens absolutte risiko og i form av den relative risikoen.

Tabell 8.5 Portefgljerisiko, forventet volatilitet, prosent

Forventet volatilitet, faktisk portefalje

Min 2016 Maks 2016 Snitt2016 31.12.2015

Min 2015 Maks 2015 Snitt 2015

31.12.2016
Portefolje 10,6 10,2 10,7
Aksjer 14,0 12,9 14,1
Obligasjoner 97 9,6 10,3

10,5 10,4 8,1 10,4 9,5
13,7 12,9 10,9 12,9 12,0
10,0 10,1 79 10,2 9,4

Tabell 8.6 Relativ risiko, forventet relativ volatilitet, basispunkter

Forventet relativ volatilitet

Snitt 2016 31.12.2015

Min 2015 Maks 2015 Snitt 2015

31.12.2016 Min2016 Maks 2016
Aksje- og 28 26 29
obligasjons-
portefeljen’
Aksjer 37 34 38
Obligasjoner 44 41 55

28 28 26 38 32
36 36 35 52 42
51 52 52 64 57

1 Inytt forvaltningsmandat fra 2017 er eiendom inkludert i rammen pa relativ volatilitet.

Risiko malt ved forventet volatilitet viser en liten
oppgang i 2016, fra 10,4 prosent ved arets
begynnelse til 10,6 prosent ved utgangen av 2016.
Aksjeportefeljens forventede volatilitet har gkt med
1,1 prosentpoeng til 14,0 prosent ved arsslutt 2016
mens volatiliteten til obligasjonsportefgljen har falt
med 0,4 prosentpoeng til 9,7 prosent ved arsslutt
2016. Risikomalet indikerer en forventet arlig verdi-
endring i fondet pa 10,6 prosent, eller om lag

800 milliarder kroner.

Mandatet for SPU angir at forventet relativ vola-
tilitet for den aggregerte aksje- og obligasjons-
portefeljen ikke skal overstige 125 basispunkter.
Denne grensen ble gkt fra 100 basispunkter

1. februar 2016. Malingen av risiko og oppfelgingen
av rammen blir gjort basert pa risikomodellen
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beskrevet ovenfor. Fondets forventede relative
volatilitet har vaert forholdsvis stabil i 2016 og var
28 basispunkter ved utgangen av aret, pd samme
niva som ved arsslutt 2015.

Hovedstyret innfgrte 1. mars 2016 en grense for
forventet ekstremavviksrisiko for de totale aksje- og
renteinvesteringene mot deres referanseindeks.
Norges Bank Investment Management skal styre
fondet med mal om at den arlige ekstrem-
avviksrisikoen ikke skal overstige 3,75 prosent-
poeng. Ekstremavviksrisikoen blir malt og fulgt opp
basert pa risikomodellen beskrevet ovenfor. Ved
utgangen av aret var ekstremavviksrisikoen 0,87
prosentpoeng, sammenlignet med 0,95 prosent-
poeng ved arsslutt 2015.



Styrker og svakheter

Styrken ved denne typen risikomodeller er at man
kan estimere risiko knyttet til en portefelje 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, ver-
dipapirene 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 haleri-
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siko. Annualisering innebzerer at det antas at vola-
tilitet og portefgljesammensetning er konstant over
tid. For & veie opp for disse svakhetene benyttes
komplementaere modeller og metoder, som stress-
tester, og analyse av konsentrasjonsrisiko og reali-
sert avkastning.

KREDITTRISIKO

Kredittrisiko er risiko for tap som fglge av at utste-
dere av renteinstrumenter ikke oppfyller sine beta-
lingsforpliktelser. Renteinstrumenter i portefeljens
referanseindeks er alle kredittvurdert til & inneha lav
kredittrisiko av ett av de store kredittvurderings-
byrdene. Investeringer i obligasjoner gjeres basert
pa egne vurderinger med hensyn til forventet
avkastning og risikoprofil.

Tabell 8.7 Obligasjonsportefgljen fordelt etter kredittvurdering

Belop i millioner kroner,

31.12.2016 AAA

Lavere

A BBB  vurdering Total

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 9 856 591 146
Pantesikrede obligasjoner 126 001 16 054 2010 3499 - 147 564
Sum obligasjoner 1100 361 482 424 532559 502 058 57620 2675021

Belop i millioner kroner, Lavere

31.12.2015 BBB  vurdering

Statsobligasjoner 729752 250 061 310 491 199 943 2883 1493128
Statsrelaterte obligasjoner 164106 154183 31908 32 097 4534 386 829
Realrenteobligasjoner 86119 6897 3095 24 164 - 120275
Selskapsobligasjoner 3216 43196 208 613 281 665 11193 547 882
Pantesikrede obligasjoner 134 834 21973 6626 6566 134 170133
Sum obligasjoner 1118 027 476 310 560733 544 435 18744 2718247

| lapet av 2016 ble andelen av investeringene i stats-
relaterte obligasjoner og pantesikrede obligasjoner
noe redusert, samtidig som beholdningen av euro-
peiske og amerikanske selskapsobligasjoner gkte.
Stats- og statsrelaterte obligasjoner, inkludert real-
renteobligasjoner, utgjorde ved arets slutt 72,4
prosent av obligasjonsportefeljen sammenlignet
med 73,6 prosent ved arsslutt 2015 mens selskaps-
obligasjoner gkte til 22,1 prosent av obligasjons-
portefeljen ved utgangen av 2016 fra 20,2 prosent
ved arsslutt 2015.

Andelen av beholdningen av Lavere vurdering skte
til 2,2 prosent av obligasjonsportefeljen ved arsslutt
2016, sammenlignet med 0,7 prosent ved arsslutt
2015. Dette skyltes i stor grad nedgraderingen av
Brasil og Tyrkia til denne kategorien som fglge av
lavere vekstutsikter og ustabile politiske forhold.

Beholdningen av AAA obligasjoner var stabil
gjennom aret med 41,1 prosent av obligasjonspor-
tefeljen, mens AA beholdningen gkte til 18,0
prosent ved slutten av 2016 sammenlignet med 17,5
prosent med arsslutt 2015. A og BBB obligasjoner
ble tilsvarende redusert til 19,9 og 18,8 prosent

ved arsslutt 2016 fra 20,6 prosent og 20,0 prosent
ved arsslutt 2015. Misligholdte obligasjoner hadde
en markedsverdi pa 164 millioner kroner ved ars-
slutt 2016, ned fra 869 millioner kroner ved arsslutt
2015. Den nominelle sterrelsen av misligholdte
obligasjoner var 15,2 milliarder kroner ved utgangen
av 2016, sammenlignet med 16,6 milliarder kroner
ved arsslutt 2015. Misligholdte obligasjoner er
gruppert under Lavere vurdering. Obligasjonsporte-
feljens kredittkvalitet ble totalt sett noe svekket i
lzpet av aret.



Tabell 8.8 Obligasjonsportefaljen fordelt pa kredittvurdering og valuta, i prosent

Lavere
31.12.2016 AAA AA A BBB  vurdering Total
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

Lavere
31.12.2015 AAA AA A BBB vurdering Total
Amerikanske dollar 22,7 2,6 6,2 9,0 0,3 40,8
Euro 12,1 55 2,0 51 0,2 24.9
Japanske yen - - 7,8 - - 7,8
Britiske pund 0,5 4,0 0,5 0,7 - 5,7
Kanadiske dollar 1,5 11 0,3 0,3 - 3,1
Andre valutaer 4.4 4.4 3,9 50 0,1 17,8
Totalt 41,1 17,5 20,6 20,0 0,7 100,0

Ved arsslutt 2016 var det ingen kredittderivater i
portefgljen.

| 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
observerbare kredittpaslag. Begge disse metodene
tar ogsa hensyn til samvariasjon og forventet verdi
av obligasjonene i en konkurssituasjon. Modellene
benyttes til risikomadling og overvakning av kreditt-
risiko i renteportefgljen.

MOTPARTSRISIKO

Motparter er ngdvendige for a handle i markedene
og for a sikre effektiv styring av likviditets-,
markeds- og kredittrisiko. Eksponering for motparts-
risiko er knyttet til handel i ikke-bgrsnoterte deriva-
ter og valutakontrakter, avregnede ikke-bgrsnoterte
og barsnoterte derivater, gjenkjeps- og gjensalgsav-
taler, verdipapirutlan, verdipapirer stilt som sikkerhet
ved derivathandel og deltagelsessertifikater. Mot-
partsrisiko oppstar ogsa i forbindelse med usikrede
bankinnskudd. Slik motpartsrisiko oppstar blant
annet i forbindelse med den daglige likviditetsstyrin-
gen i fondet og i forbindelse med kjgp og salg av
unotert eiendom. Det er videre eksponering for
motpartsrisiko knyttet til motparter i de internasjo-
nale oppgjers- og depotsystemene der transaksjo-
ner gjgres opp. Dette kan forekomme bade ved valu-
tahandel og ved kjgp og salg av verdipapirer. Opp-
gjersrisiko og eksponering fra handler med lang opp-
gjerstid 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
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der det stilles sikkerhet. Endringer i motparters
kredittkvalitet falges opp lgpende.

For & redusere motpartsrisiko benyttes motregnings-
avtaler for handler i ikke-bgrsnoterte derivater,
valutakontrakter og gjenkjgps- og gjensalgsavtaler.
Ytterligere reduksjon av motpartsrisiko sikres ved
krav om sikkerhetsstillelse for positiv markedsverdi
av nettoposisjonen mot motparten. For instru-
menter hvor det stilles sikkerhet er det satt mini-
mumskray, blant annet til sikkerhetens kreditt-
kvalitet, 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 eiendoms-
transaksjoner skal gjennomfares. Motpartsrisikoen
som oppstar blir analysert i forkant av at transak-
sjonen gjennomfgres og krever godkjennelse av
CRO. For 2016 ble 14 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 styret og leder av
Norges Bank Investment Management.

Metodene benyttet for 3 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 pd interne analyser. Risikomodellen
beregner forventet motpartseksponering ved
konkurs for en motpart. For ikke-barsnoterte deriva-
ter og valutakontrakter benyttes markedsverdi-
metoden i Baselregelverket. For hver kontrakt bereg-
nes markedsverdien og en sats for fremtidig forventet



eksponering. Motregningsavtaler og sikkerhet blir
hensyntatt i beregningen av netto eksponering.

For gjenkjepsavtaler, verdipapirutldn 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 volatili-
teten i posisjonene. For disse posisjonene er det
0gsa justert for motregning og faktisk mottatt og
stilt sikkerhet i beregning av netto eksponering.

Eksponering for motpartsrisiko er knyttet til motpar-
ter i oppgjers- og depotsystemene, bade ved valuta-
handel og ved kjgp 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
med oppgjersbanken reduseres oppgjersrisikoen. |
et fatall valutaer er Norges Bank utsatt for oppgjers-
risiko da solgt valuta blir levert til motparten for
kiopt valuta er bekreftet mottatt. | tabell 8.9 inngar
denne eksponeringen pa linjen lkke-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 utste-
der av sertifikatet.

| tabell 8.9 er eksponeringen brutt ned etter type

aktivitet/instrumenttype forbundet med motpartsri-

siko.

Total motpartsrisiko malt ved bade brutto og netto
risikoeksponering gkte i 2016. Brutto risikoekspo-
nering gkte med 39,4 milliarder kroner til 120,3 milli-
arder kroner og netto risikoeksponering gkte med
41,3 milliarder kroner til 113,1 milliarder kroner.

@kningen skyldes i hovedsak gkt risikoeksponering
fra heyere beholdning av usikrede bankinnskudd

og verdipapirutlan, samt gkt risikoeksponering fra
rentebytteavtaler avregnet av sentral motpart.
Brutto risikoeksponering fra verdipapirutlan gkte

til 64,9 milliarder kroner ved arsslutt 2016 fra 51,6
milliarder kroner ved arsslutt 2015. Gjennom
verdipapirutlansprogrammet lanes det ut bade
obligasjoner og aksjer. | Izpet av aret har det veert en
endring i sammensetningen av verdipapirutlanene,
hvor andelen obligasjonsutlan har gkt til 49 prosent
av totale verdipapirutlan ved arsslutt 2016 fra

30 prosent ved arsslutt 2015. @kningen i netto
risikoeksponering var noe hgyere enn gkningen i
brutto risikoeksponering gjennom aret. Dette
skyldes reduserte nettingeffekter ved arsslutt 2016
sammenlignet med arsslutt 2015.
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Tabell 8.9 Motpartsrisiko per type posisjon

Belop i millioner kroner, 31.12.2016

Brutto
eksponering

Sikkerheter
og garantier

Netto
eksponering

Motregnings-
effekter

Verdipapirutlan 64 908 - 868 64 040
Usikrede bankinnskudd’ 20570 - - 20570
lkke-barsnoterte derivater inklusiv 19 347 3667 2608 13071
valutakontrakter

Avregnede ikke-bgrsnoterte og bgrsnoterte 8003 1183 -1 685 8 505
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 Belopet inkluderer ogsa bankinnskudd i ikke-konsoliderte datterselskaper eiendom.
2 Gjelder futureshandler og rentebytteavtaler som er avregnet av sentral motpart.

Belop i millioner kroner, 31.12.2015

Brutto
eksponering

Sikkerheter
og garantier

Netto
eksponering

Motregnings-
effekter

Verdipapirutlan 51551 - 1390 50 161
Usikrede bankinnskudd' 5084 - - 5084
Ikke-barsnoterte derivater inklusiv 17 003 7068 340 9 595
valutakontrakter

Avregnede ikke-bgrsnoterte og barsnoterte 2327 21 -1 2307
derivater?

Deltagelsessertifikater 3475 - - 3475
Gjenkjops- og gjensalgsavtaler 1386 728 -444 1102
Oppgjersrisiko pa motpart og transaksjoner 60 - - 60
med lang oppgjerstid

Totalt 80 886 7817 1285 71785

1 Belopet 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-
kontrakter i tabellen bestar av valutaderivater,
aksjederivater (ekskludert deltagelsessertifikater)
og rentebytteavtaler. Motpartsrisiko for derivat-
posisjoner fglges opp pa netto basis.

Norges Banks motparter har en kredittvurdering fra
uavhengige kredittvurderingsbyraer. Kun i tilfeller
hvor motpartsrisikoen regnes som lay, kan en intern
kredittvurdering benyttes som grunnlag for god-
kjennelse av en motpart. Kredittvurderingen for
motparter overvakes og komplementeres av
alternative kredittrisikoindikatorer.

Tabell 8.10 viser godkjente motparter klassifisert i forhold til kredittvurderingskategori ved arsslutt 2016.

Tabellen inkluderer ogsa meglerhus, som brukes ved kjgp og salg av verdipapirer.

Tabell 8.10 Motparter fordelt pa kredittvurdering’

Norges Banks motparter (ikke meglerhus) Meglerhus

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
AAA - - - -
AA 30 28 28 28
A 58 62 72 70
BBB 15 16 24 24
BB 1 - 1 5
B - = 18 15
Totalt 104 106 153 142

1 Tabellen inkluderer motparter per juridiske enhet, slik at et konsern kan ha flere motparter inkludert.

Det har i lgpet av aret vaert en liten reduksjon i antall
motparter, til 104 ved arsslutt 2016 fra 106 ved ars-
slutt 2015. Antall meglerhus har gkt til 153 ved ars-
slutt 2016 fra 142 ved arsslutt 2015. Dette skyldes i
hovedsak flere meglerhus i fremvoksende markeder
som Kina, Russland og Ser-Afrika.

Etterpreving av modeller

Risikomodeller brukt til & estimere og kontrollere
investeringsrisiko blir jevnlig vurdert og etterprevd
for evne til & estimere risiko. Investeringsportefgljen
og investeringsuniversets spesielle karakteristikker,
samt SPUs lange investeringshorisont blir hensyn-
tatt i vurderingene av modellene.

BELANING

Belaning kan benyttes for & sikre effektiv forvaltning
av investeringene innenfor aksje- og obligasjons-
portefgljene, men ikke med sikte pa a gke den
gkonomiske eksponeringen mot risikable aktiva.
Bruken er her regulert bade i forvaltningsmandatet
fra Finansdepartementet og i investeringsmandatet
fra hovedstyret i Norges Bank til Norges Bank
Investment Management. Belaning er forskjellen
mellom total netto eksponering og markedsverdi
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for portefeljen. Netto eksponering fastsettes ved at
verdipapirer inngar med markedsverdi, kontanter til
palydende og posisjoner i finansielle derivater ved
at de konverteres til eksponering mot under-
liggende risikable aktiva. Nar eksponeringen er
sterre enn portefgljens markedsverdi er portefgljen
belant.

SPUs belaning var 0,9 prosent for den aggregerte
aksje- og obligasjonsportefgljen ved utgangen av
2016, sammenlignet med 0,1 prosent ved utgangen
av 2015. For eiendomsportefgljen er det satt krav i
forvaltningsmandatet fra hovedstyret i Norges Bank
om en maksimal gjeldsgrad for portefeljen pa 35
prosent. Eiendomsportefgljen hadde ved utgangen
av 2016 en gjeldsgrad pa 7,7 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 2016 var
det ikke solgt verdipapirer pa denne maten.



REGNSKAP 3

N
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 andeler og Obligasjoner, samt skatt pa honorar mottatt for Utldn med sikkerhets-
stillelse. 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 og andeler, 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.

Betalbar skatt eller utsatt skatt palept i datterselskaper inkludert i balanselinjen Unotert eiendom innreg-
nes i resultatregnskapet som Inntekt/kostnad fra unotert eiendom og er spesifisert i note 6 Unotert
eiendom, tabell 6.3. Betalbar skatt og utsatt skatt er spesifisert i tabell 6.4 i samme note.

Alle usikre skatteposisjoner, som for eksempel omstridte refusjonsbelep 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
Belop i millioner kroner, 2016 for skatt honorar beskatning skatt

Inntekt/kostnad fra:

Aksjer og andeler 342813 -3887 -18 - -3905 338908
Obligasjoner 100 250 -62 27 - -89 100161
Utldn med sikkerhetsstillelse 4013 -67 - - -67 3946
Annet - - - - - -
Skattekostnad -4016 -45 - -4 061

Inntekts-
skatt pa Netto

Brutto  utbytte, inntekt
inntekt renter og Gevinst- etter
Belop i millioner kroner, 2015 for skatt honorar beskatning skatt

Inntekt/kostnad fra:

Aksjer og andeler! 284 414 -2 490 =5 = -2 495 281919
Obligasjoner 36160 -62 -17 - -79 36 081
Utlan med sikkerhetsstillelse 3266 -53 - - -53 3213
Annet - - - -1 -1 -
Skattekostnad -2 605 -22 -1 -2628

1 Sammenligningstall for Aksjer og andeler er omarbeidet for & overensstemme med presentasjonen i innevaerende ar.

Tabell 9.2 viser fordring kildeskatt og betalbar skatt innregnet i balansen under henholdsvis Andre eiendeler og
Annen gjeld.

Tabell 9.2 Spesifikasjon balanseposter knyttet til inntektsskatt

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Fordring kildeskatt 600 1546
Betalbar skatt - 1
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]
SPU Note 10 Forvaltningskostnader

REGNSKAPSPRINSIPP
Forvaltningsgodtgjeringen belastes resultatregnskapet til SPU som en kostnad. Forvaltningsgodtgjering
periodiseres lgpende gjennom regnskapsaret, men blir fgrst gjort opp i pafelgende ar. Skyldig forvalt-
ningsgodtgjering er en finansiell gjeld som klassifiseres som lan og males til amortisert kost.

SPU forvaltes av Norges Bank. Kostnadene knyttet gen av SPU, i form av en forvaltningsgodtgjering.
til forvaltningen av fondet paleper i hovedsak i Forvaltningsgodtgjeringen tilsvarer faktiske kost-
Norges Bank. Forvaltningskostnader paleper ogsa i nader pélgpt i Norges Bank, inkludert avkastnings-
datterselskaper av Norges Bank som utelukkende er avhengige honorarer til eksterne forvaltere, og
etablert som en del av forvaltningen av SPUs inves- belastes periodens resultat for SPU pa linjen
teringer i unotert eiendom. Forvaltningsgodtgjering. Kostnader inkludert i

forvaltningsgodtgjeringen er spesifisert i tabell 10.1.
FORVALTNINGSKOSTNADER | NORGES BANK
Finansdepartementet refunderer Norges Bank for
kostnader som palgper i forbindelse med forvaltnin-

Tabell 10.1 Forvaltningsgodtgjering

2016 2015
Basis- Basis-

Belop i millioner kroner punkter punkter

Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 1177 1134

Kostnader til depot 379 394

[T-tjenester, systemer, data og informasjon 649 638

Analyse, konsulent og juridiske tjenester 261 245

@vrige kostnader 244 200

Fordelte kostnader Norges Bank 161 129

Faste honorarer til eksterne forvaltere 638 615

Forvaltningsgodtgjering eksklusive avkastningsavhengige 3509 4.9 3355 4,8

honorarer

Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 222 578

Forvaltningsgodtgjering 3731 52 3933 5.7
FORVALTNINGSKOSTNADER | gen av den unoterte eiendomsportefgljen. Disse
DATTERSELSKAPER kostnadene er spesifisert i tabell 10.2.

Forvaltningskostnader som palgper i datterselska-
per bestar av driftskostnader knyttet til forvaltnin-



Tabell 10.2 Forvaltningskostnader datterselskaper eiendom

Belop i millioner kroner 2016 2015
Lenn, arbeidsgiveravgift og andre personalkostnader 27 26
[T-tjenester, systemer, data og informasjon 36 31
Analyse, konsulent og juridiske tjenester 19 25
@vrige kostnader 18 13
Sum forvaltningskostnader datterselskaper eiendom 100 95

Herav forvaltningskostnader ikke-konsoliderte datterselskaper 81 86

Herav forvaltningskostnader konsoliderte datterselskaper 19 9

Forvaltningskostnader palgpt i ikke-konsoliderte og
konsoliderte datterselskaper presenteres i resul-
tatregnskapet som henholdsvis Inntekt/kostnad fra
unotert eiendom og Andre kostnader.

I tillegg til forvaltningskostnadene presentert i tabell
10.2, paleper det ogsa andre driftskostnader i dat-
terselskaper knyttet til Iapende vedlikehold, drift og
utvikling av bygninger og leieforhold. Disse kostna-
dene er ikke definert som forvaltningskostnader
ettersom de er direkte relatert til de underliggende
bygningene og ikke er en del av forvaltningen av
eiendomsportefeljen. Andre driftskostnader belas-
tes portefgljeresultatet direkte og presenteres i
resultatregnskapet som Inntekt/kostnad fra unotert
eiendom. Se tabell 6.3 i note 6 Unotert eiendom for
ytterligere informasjon.

@VRE KOSTNADSGRENSE FOR DEKNING AV
FORVALTNINGSKOSTNADER
Finansdepartementet har fastsatt en gvre kostnads-
grense for dekning av forvaltningskostnader.
Summen av forvaltningskostnader som palgper i
Norges Bank og i datterselskaper, eksklusiv avkast-

Regnskap | Arsberetning og regnskap 2016 | Norges Bank

ningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere, er
for 2016 begrenset oppad til 8 basispunkter av gjen-
nomsnittlig kapital under forvaltning. | henhold til
retningslinjer fra Finansdepartementet, er gjennom-
snittlig kapital under forvaltning beregnet basert pa
markedsverdien til fondets portefglje i norske
kroner ved inngangen til hver maned i kalenderaret.
Andre driftskostnader som palgper i datterselska-
per, samt kostnader som palgper i deleide eien-
domsselskaper, inngar ikke i kostnadene som er
oppad begrenset til den gvre kostnadsgrensen.
Samlede forvaltningskostnader som males mot den
ovre kostnadsgrensen utgjer i 2016 3 609 millioner
kroner. Dette bestar av 3 509 millioner kroner i for-
valtningskostnader i Norges Bank eksklusive avkast-
ningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere og
100 millioner kroner i forvaltningskostnader i datter-
selskaper. Dette tilsvarer 5,0 basispunkter av forval-
tet kapital pa arsbasis.

Samlede forvaltningskostnader inklusive avkast-
ningsavhengige honorarer utgjer i 2016 3 831 millio-
ner kroner. Dette tilsvarer 5,3 basispunkter av for-
valtet kapital pa arsbasis.
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SPU Note 11 Utlan og innlan med sikkerhetsstillelse

Utlan og innlan med sikkerhetsstillelse er transak-
sjoner hvor SPU overferer eller mottar verdipapirer
eller kontanter med sikkerhetstillelse i andre verdi-
papirer eller kontanter. Transaksjoner er gjiennom-
fert under forskjellige avtaler som verdipapir-
utlanavtaler, gjensalgs- og gjenkjepsavtaler og

aksjebytteavtaler i kombinasjon med kjop eller salg
av aksjer.

Formalet med utldn og innlan med sikkerhetsstil-
lelse er & skape merinntekter fra SPUs beholdninger
av verdipapirer og kontanter.

REGNSKAPSPRINSIPP

Inntekter og kostnader fra utldn og innldn med sikkerhetsstillelse

Inntekter og kostnader bestar hovedsakelig av renter og netto honorar som innregnes linezert over avtale-

perioden. Dette presenteres i resultatregnskapet som henholdsvis Inntekt/kostnad fra innlGn med sikker-

hetsstillelse og Inntekt/kostnad fra utldn med sikkerhetsstillelse.

Tabell 11.1 gir en spesifikasjon av inntekter og kostnader fra utlan og innlan med sikkerhetsstillelse.

Tabell 11.1 Inntekt/kostnad fra utlan og innlan med sikkerhetsstillelse

Belop i millioner kroner 2016 2015
Inntekt/kostnad fra utlan med sikkerhetsstillelse 4013 3266
Inntekt/kostnad fra innlan med sikkerhetsstillelse 23 50
Netto inntekt/kostnad fra utlan og innlan med sikkerhetsstillelse 4036 3316

REGNSKAPSPRINSIPP

Overfarte finansielle eiendeler

Ved utlan 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 ver-

dipapiret, anses verdipapiret som overfart. Overfarte verdipapirer presenteres derfor pa egne linjer i

balansen, Utldnte aksjer og Utldnte obligasjoner. | avtaleperioden regnskapsferes de underliggende verdi-

papirene i samsvar med regnskapsprinsipper for det aktuelle verdipapiret.

Utlén med sikkerhetsstillelse

Kontantsikkerhet overfart 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 ferstegangsinnregning som finansiell eiendel malt til virkelig verdi over resultatet.

Innldn med sikkerhetsstillelse

Kontantsikkerhet mottatt innregnes i balansen som Innskudd i banker med en tilhgrende forpliktelse,

Innlan med sikkerhetsstillelse. Denne forpliktelsen er utpekt ved ferstegangsinnregning som finansiell for-

pliktelse 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 11.2 viser belgpet presentert som Utldn med sikkerhetsstillelse samt tilhgrende sikkerheter mottatt i
form av verdipapirer.

Tabell 11.2 Utldn med sikkerhetstillelse

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015
Utldn med sikkerhetsstillelse 134 338 123385
Herav uoppgjorte handler (forpliktelse) -7725 -20 120
Oppgjorte utlan med sikkerhetsstillelse 126 613 103 264

Tilhgrende sikkerheter i form av verdipapirer (ikke-balansefort)

Aksjer mottatt som sikkerhet 31970 28 603
Obligasjoner mottatt som sikkerhet 101011 78 912
Sum sikkerheter mottatt i form av verdipapirer knyttet til utlan 132 981 107 516

Tabell 11.3 viser overfgrte verdipapirer med tilknyttede forpliktelser i form av Innldn med sikkerhetsstillelse,
samt sikkerheter mottatt i form av verdipapirer.

Tabell 11.3 Overferte finansielle eiendeler og innlan med sikkerhetsstillelse

Belop i millioner kroner 31.12.2016 31.12.2015

Overforte finansielle eiendeler

Utlante aksjer 340 865 312 662
Utlante obligasjoner 454735 241518
Sum overfgrte finansielle eiendeler 795 600 554180

Tilhgrende kontantsikkerhet, innregnet som forpliktelse

Innlan med sikkerhetsstillelse 213520 149 735
Hvorav uoppgjorte handler (eiendel) -4.142 -15 520
Oppgjorte innlan med sikkerhetsstillelse 209 378 134 215

Tilhgrende sikkerheter i form av verdipapirer (ikke-balansefort)

Aksjer mottatt som sikkerhet 388 340 290529
Obligasjoner mottatt som sikkerhet 236 471 146 803
Sum sikkerheter mottatt i form av verdipapirer knyttet til overferte 624 811 437 332

finansielle eiendeler

Ingen verdipapirer mottatt som sikkerhet er reinvestert ved arsslutt 2016 eller 2015. Verdipapirene er derfor
ikke innregnet i balansen.
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SPU Note 12 Sikkerhetsstillelse og motregning

REGNSKAPSPRINSIPP

Kontantsikkerhet ikke-barsnoterte derivattransaksjoner

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

svarende fordring pa kontantbelgpet som skal returneres er innregnet som en eiendel i form av Avgitt

kontantsikkerhet. Kontantsikkerhet mottatt i forbindelse med ikke-barsnoterte derivattransaksjoner inn-

regnes i balansen som Innskudd i banker med en tilhgrende 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 12.1 inneholder derfor ikke en kolonne

for belgp 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 12.1. 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 11 Utldn og innldn med sikkerhetsstillelse for
mer informasjon.

MOTREGNING

Tabell 12.1 viser en oversikt over finansielle eiende-
ler 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 belgp av finansielle eiendeler og -forpliktelser
som er underlagt juridisk bindende nettingavtaler.
Disse belgpene er justert for effekten av potensiell

netting, mot samme motpart, av balanseferte
finansielle eiendeler og gjeld, samt avgitte eller
mottatte sikkerheter, som resulterer i en netto
eksponering 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/forplik-
telser som ikke er underlagt bindende nettingavtale.
Uoppgjorte handler kan kanselleres dersom mot-
parten 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 tilharer SPU eller Norges Banks
valutareserver. Slik kryssmotregning vil gjgres opp
mellom disse portefeljene og er ikke justert for i
tabellen.



Tabell 12.1 Eiendeler og forpliktelser som er gjenstand for nettingavtaler

Belop i millioner kroner,

Belop som er underlagt bindende nettingavtale

31.12.2016 Uoppgjorte
Finansielle Mottatt Mottatt Eiendeler handler og Brutto
Eiendeleri forpliktel- kontant- sikkerhet i etter eiendelersom  balanse-
balansen som ser knyttet sikkerhet verdipapirer nettingog ikke er under- forte
er gjenstand tilsamme (innregnet (ikke inn- sikker- lagt bindende finansielle
Beskrivelse for netting motpart som gjeld) regnet) heter nettingavtale eiendeler
EIENDELER
Utlan med 121 263 - 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 4 839 108 941 14 895 22 17327 146024

Belop i millioner kroner, Belop 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

Belep i millioner kroner,

Belop som er underlagt bindende nettingavtale

31.12.2015 Uoppgjorte
Finansielle Mottatt Mottatt Eiendeler handler og Brutto
Eiendeleri forpliktel- kontant- sikkerhet i etter eiendeler som balanse-
balansen som ser knyttet sikkerhet verdipapirer nettingog ikke er under- forte
er gjenstand til samme (innregnet (ikke inn- sikker- lagt bindende finansielle
Beskrivelse for netting motpart som gjeld) regnet) heter nettingavtale eiendeler
EIENDELER
Utlan med 102 486 - 74972 27 514 - 20 899 123385
sikkerhetsstillelse
Avgitt kontantsikkerhet 2231 2227 - - 4 - 2231
Finansielle derivater 5535 2918 2528 - 89 3294 8829
Totalt 110 252 5145 77 500 27 514 93 24193 134 445

Belop i millioner kroner, Belop som er underlagt bindende nettingavtale Uoppgjorte
31.12.2015 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 131499 - 74972 56 450 77 18 236 149 735
sikkerhetsstillelse
Mottatt kontantsikkerhet 2570 2528 - - 42 - 2570
Finansielle derivater 5400 2918 2229 - 253 -134 5266
Totalt 139 469 5446 77 201 56 450 372 18102 157 571
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REGNSKAP

SPU Note 13 Naerstaende parter

REGNSKAPSPRINSIPP

Norges Bank er eid 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. SPU gjennomfgrer 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). Krone-
innskuddet er videre plassert til forvaltning hos
Norges Bank Investment Management. | henhold til
mandat for forvaltningen foretas overferinger til og
fra kronekontoen. Se ytterligere informasjon om til-
forsel/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 paleper i for-
bindelse med forvaltningen av SPU gjennom en for-
valtningsgodtgjering, se note 10 Forvaltningskost-

nader. 12016 ble 3,9 milliarder kroner trukket fra
kronekontoen for a betale skyldig forvaltningsgodt-
gjering for 2015 til Norges Bank.

Interne handler i form av pengemarkedsutlan eller
-innlan og gjenkjgpsavtaler mellom SPU og de lang-
siktige reservene i Norges Bank presenteres som en
netto mellomvarende mellom de to rapporte-
ringsenhetene, pa balanselinjene Andre eiendeler
og Annen gjeld. Ved utgangen av 2016 represen-
terte netto mellomvaerende mellom portefeljer en
forpliktelse pa 1,5 milliarder kroner for SPU. Til-
hegrende resultatposter presenteres netto i resul-
tatregnskapet, som Renteinntekter/kostnader.

TRANSAKSJONER MED DATTERSELSKAPER
Datterselskaper av Norges Bank er utelukkende eta-
blert som en del av forvaltningen av SPUs investe-
ringer i unotert eiendom. For en oversikt over sen-
trale selskaper, se note 14 Interesser i andre foretak.
For informasjon om transaksjoner med dattersel-
skaper, se note 6 Unotert eiendom.

SPU Note 14 Interesser i andre foretak

Investeringer i unotert eiendom utferes gjennom
datterselskaper av Norges Bank, utelukkende eta-
blert som en del av forvaltningen av SPU. Datter-
selskapene investerer, gjennom holdingselskaper, i
enheter som investerer i eiendom. Disse selskapene
kan veaere datterselskaper eller tilknyttede selskaper.

Det overordnede malet med eierskapsstrukturene
benyttet for de unoterte eiendomsinvesteringene er
aivareta de finansielle verdiene under forvaltning

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.



Tabell 14.1 viser de sentrale selskapene som drifter og eier eiendommene, i tillegg til de konsoliderte datterselskapene.

Tabell 14.1 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 BT 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
Tyskland
Die Welle 1 Frankfurt Immobilien Koln 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 Kaln Berlin 50,00 50,00 2012
GmbH & Co. KG
Tower SZ Munich GmbH & Co. KG Hamburg Minchen 50,00 50,00 2013
STEGLBG2S.C.S Luxembourg MUnchen 94 .90 94 .90 2014
STEG LBG 3S.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
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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

555 12th 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

Konsoliderte datterselskaper

Singapore

NBRE Management Singapore Pte. Ltd.

Japan

NBRE Management Japan Advisors K.K.

Storbritannia

NBRE Management Europe Limited

Forretnings-
adresse

Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE

Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE
Wilmington, DE

Singapore

Tokyo

London

Aktiviteten i de konsoliderte datterselskapene

bestar av 4 yte investeringsrelaterte tjenester til

SPU. Aktiviteten presenteres i resultatregnskapet

som Andre kostnader og inngar i balanselinjene

Andre eiendeler og Annen gjeld.

Eiendoms-
adresse

Washington
Washington
Boston

New York
New York
New York
Boston

San Francisco
Washington

Flere
amerikanske byer

Boston
Boston
Boston

New York
New York
Washington
San Francisco
Washington
New York
Washington
San Francisco
New York
Washington
San Francisco

San Francisco

I/A

I/A

I/A

Eierandel
og stemme-
andel

i prosent

49,90
49,90
49,90
49,90
49,90
45,00
47,50
47,50
47,50
46,30

47,50
45,00
45,00
45,00
49,90
49,90
49,90
49,90
45,00
49,90
49,90
48,00
48,00
44,00
44,00

100,00

100,00

100,00

Effektiv
eierandel
av under-

liggende

eien-
dommer
i prosent

49,90
49,90
49,90
49,90
49,90
45,00
47,50
47,50
47,50
44,96

47,50
45,00
45,00
45,00
49,90
49,90
49,90
49,90
45,00
49,90
49,90
48,00
48,00
44,00
44,00

I/A

I/A

I/A

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

2015

2015

2016

| tillegg til selskapene vist i tabell 14.1 har Norges

Bank heleide holdingselskaper etablert som en del

av investeringene i unotert eiendom. Disse holding-

selskapene har ingen drift og eier ingen eiendom-

mer direkte. Holdingselskapene har forretnings-

adresse i samme land som eiendommen, eller i til-

knytning til NBIM S.a r.l. i Luxembourg.
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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 2016,
resultatregnskap, oppstilling over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for
regnskapsaret avsluttet per denne datoen og noter til regnskapet, herunder et sammendrag av viktige
regnskapsprinsipper.

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 2016, 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 gjennomfort 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 2016. 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.
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FORVALTNING AV AKSJE- OG RENTEPORTEFOLJENE I VALUTARESERVENE OG

STATENS PENSJONSFOND UTLAND

BESKRIVELSE AV SENTRALE
FORHOLD

HVORDAN VAR REVISJON ADRESSERTE SENTRALE
FORHOLD

Prosesser og kontrollaktiviteter i
aksje og renteforvaltningen knyttet til
blant annet gjennomfoering av handler,
utlén av verdipapirer, inntektsforing
av renter og utbytte, verdsettelse,
valutaomregning og avkastnings-

og risikomaling er i utstrakt grad
automatisert.

Avvik i de automatiserte prosessene
analyseres og felges opp.

Norges Banks IT-systemer er basert

pa standardsystemer med ulik grad av
tilpasninger og endringer. Driften av
IT-systemene er i stor grad utkontraktert
til ulike tjenesteleveranderer.

IT-systemene som benyttes i
forvaltningen er helt sentrale for
regnskapsforing og rapportering.

Det vises til neermere beskrivelse om
utvikling, forvaltning og drift av IT-
systemene i Norges Bank i hovedstyrets
beretning.

God styring og kontroll i de
automatiserte forvaltningsprosessene
og i avvikshandtering er av vesentlig
betydning for & sikre noyaktig,
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 kontrollaktivitetene
knyttet til IT-drift, endringshandtering og
informasjonssikkerhet. For et utvalg av disse kontrollene
testet vi om de hadde fungert i perioden.

Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte
automatiserte kontrollaktiviteter i IT-systemene knyttet
til gjennomfering av handler, utldn av verdipapirer,
inntektsforing av renter og utbytte, verdsettelse,
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 omrader som har
betydning for Norges Banks finansielle rapportering.

Vi har benyttet egne IT-spesialister i arbeidet med &
forsta den overordnede styringsmodellen for IT og i
vurderingen og testingen av kontrollaktivitetene knyttet
tl IT.




SEDLER OG MYNT I OMLOP

BESKRIVELSE AV SENTRALE
FORHOLD

Norges Bank har ansvaret for & utstede

kontante betalingsmidler (sedler og
mynt).

Se note 15 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

sentralt forhold i revisjonen.

HVORDAN VAR REVISJON ADRESSERTE
SENTRALE FORHOLD

Norges Bank har etablert ulike kontrollaktiviteter knyttet
til sedler og mynt i omlep.

Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte
internkontrollaktiviteter 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
kontrolltellinger foretatt av eksterne tredjeparter. For et
kontantdepot fortok vi kontrolltelling av deler av depotet.
Vi sammenstilte rapportene fra de eksterne tredjeparter og
resultatet av var kontrolltelling med opplysninger i Norges
Bank om innestdende i depotene.

Vi vurderte ogsa om opplysningene om sedler og mynt i
omlep i note 1 og 15 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
maéles til virkelig verdi. Se note
20, SPU note 6 og 7, for en
beskrivelse av investeringene,
regnskapsprinsipper og
verdsettelsesmetoder.

Verdsettelse av unoterte
eiendomsinvesteringer er beheftet
med usikkerhet og bygger pa
informasjon 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
oppfelging av verdsettelsene foretatt av de eksterne
verdsetterne. Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte
kontrollaktiviteter 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 Storbritannia, Tyskland
og USA, mottok vi de eksterne verdsettelsesrapportene

fra Norges Bank og kontrollerte at benyttede
verdsettelsesmetoder var i overensstemmelse med anerkjente
verdsettelsesstandarder 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 oppfelging av
verdsettelsesrapportene.

Vi avstemte at virkelig verdi i den finansielle rapportering var
i overensstemmelse med verdsettelsesrapportene.

Vi vurderte om opplysningene i note 20, SPU note 6 og 7, om
verdsettelse av unotert eiendom var dekkende.
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NOTEINFORMASJON OM AVKASTNING OG RISIKO, STATENS PENSJONSFOND

UTLAND

BESKRIVELSE AV SENTRALE
FORHOLD

HVORDAN VAR REVISJON ADRESSERTE
SENTRALE FORHOLD

Avkastning méles 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
forvaltningen.

Absolutt og relativ
avkastningsinformasjon for Statens
pensjonsfond utlands investeringer i
aksjer og obligasjoner fremgér 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 avkastning
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 beregningsformlene,
sammenheng mellom regnskap og avkastningsmaling, og
at informasjon fra eksterne kilder var neyaktig og riktig
anvendt i beregningene.

[ 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
beregningsmetoder og forutsetninger som fremkommer

i note 20, SPU note 8. I tillegg vurderte vi og testet
utformingen av utvalgte kontroller etablert i Norges
Bank for & 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
tjenesteleveranderen 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 i avsnittet om
volatilitet og samvariasjonsrisiko var dekkende.

@vrig informasjon

Ledelsen er ansvarlig for gvrig informasjon. @vrig informasjon bestér av arsrapporten for 2016, men
inkluderer ikke arsregnskapet og revisjonsberetningen.

Var uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke evrig informasjon, og vi attesterer ikke den

ovrige informasjonen.

I forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave a lese ovrig 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 a rapportere i sa henseende.




Hovedstyrets og sentralbanksjefens ansvar for arsregnskapet

Hovedstyret og sentralbanksjefen er ansvarlig for a utarbeide arsregnskapet og for at det gir et
rettvisende 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 investeringsportefeljen til Statens
pensjonsfond utland og datterselskaper som utelukkende utgjer investeringer som ledd i forvaltningen
av investeringsportefoljen. Hovedstyret og sentralbanksjefen er ogsé ansvarlig for slik intern kontroll
som de finner er nedvendig for & kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller utilsiktede feil.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av drsregnskapet

Vart mal med revisjonen er & oppna betryggende sikkerhet for at drsregnskapet som helhet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller utilsiktede feil, og

a avgi en revisjonsberetning som inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hay

grad av sikkerhet, 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 ekonomiske
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
innebere 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 offentliggjoring med rimelighet ma
forventes & oppveie allmennhetens interesse av at saken blir omtalt.

Regnskap | Arsberetning og regnskap 2016 | Norges Bank



Uttalelse om ovrige lovmessige krav

Konklusjon om hovedstyrets beretning

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
hovedstyrets 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 i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at hovedstyret og sentralbanksjefen har oppfylt sin plikt til & serge for
ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av Norges Banks regnskapsopplysninger i
samsvar med lov og god bokferingsskikk i Norge.

Oslo 8. februar 2017
Deloitte AS
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REPRESENTANTSKAPETS VEDTAK OM
FASTSETTELSE AV ARSREGNSKAPET
FOR 2016

Norges Banks representantskap fattet felgende + 1trdd med retningslinjene blir totalresultatet pa
vedtak i mgte den 23. februar 2017: -3 milliarder kroner dekket ved overfering fra
kursreguleringsfondet. Fra overfagringsfondet
+ Representantskapet tar hovedstyrets arsmelding overfgres en tredjedel - 17,7 milliarder kroner - til
for 2016 til etterretning. statskassen.

+ Representantskapet tar revisors beretning
til etterretning og fastsetter Norges Banks
arsregnskap for 2016.

REPRESENTANTSKAPETS UTTALELSE
OM HOVEDSTYRETS PROTOKOLLER
OG TILSYNET MED BANKEN

Representantskapet utarbeider i henhold til sentral- mete den 16. mars 2017 og offentliggjeres ved
bankloven en arlig rapport til Stortinget om tilsynet oversendelse til Stortinget.
med Norges Bank. Rapporten for 2016 vedtas i

Regnskap | Arsberetning og regnskap 2016 | Norges Bank
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Styringsrenten ble satt Det operative malet
ned fra 0,75 prosent for pengepolitikken
til 0,5 prosent i mars, er en arsvekst i
og ble deretter holdt konsumprisene
uendret resten av aret. som over tid er naer
2,5 prosent.
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-t ar til ettertanke

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Oslo, 8. februar 2017

}zs Gia X
(SO VLIl N
Qy é||n Olsen
sentralbankSJef



PENGEPOLITIKKEN | NORGE

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

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

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

Norges Bank forestdr den operative giennomfaringen av pengepolitikken.

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

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

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

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

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

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

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

1 Pengepolitikk | Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank



PENGEPOLITIKK 1

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

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

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

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

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

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

potensielt BNP for Fastlands-Norge.

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

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


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

av oppgangen i oljeprisen.

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

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

1 Pengepolitikk | Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank
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Svakere vekstutsikter fram mot rentemgatet i
mars

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

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

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

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



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

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

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

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

—KPI ——KPI-JAE" = = Inflasjonsmal

0 0
jan apr jul okt

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

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

Utviklingen avvek ikke vesentlig fra anslagene
fram mot rentemgotet i mai

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

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



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

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

Videre oppgang i oljeprisen fram mot
rentemotet i juni

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

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

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

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

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



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

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

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

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

Analysene i rapporten innebar en styringsrente
som avtok til om lag V4 prosent ved utgangen
av 2016. Styringsrenten ble anslatt a oke til %
prosent i 2019. Prognosen for styringsrenten var
lite endret, men den var litt heyere enn i mars
gjennom hele prognoseperioden, se figur 1.4.
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Figur 1.4 Prognose for styringsrenten i ulike
pengepolitiske rapporter. Prosent. 1. kv. 2010 -

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

Utviklingen var om lag som anslatt fram mot
rentemeotet i oktober

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

ENDRINGER | RENTEPROGNOSEN GJENNOM
2016

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

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

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

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

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



KRITERIER FOR EN GOD RENTEBANE

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

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

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

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

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

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

FIGUR 1.6 Anslag pa styringsrenten i referansebanen FIGUR 1.7 Inflasjon' og produksjonsgap i referansebanen
i Pengepolitisk rapport 4/16 med sannsyn- i Pengepolitisk rapport 4/16. Prosent. 1. kv.
lighetsfordeling'. Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2010 - 4. kv. 20192
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1 Usikkerhetsviften er basert pa historiske erfaringer og

stokastiske simuleringer fra Norges Banks makrogkonomiske 1 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
modell NEMO. Usikkerhetsviften for styringsrenten tar ikke 2 Anslag for 4. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet).
hensyn til at det eksisterer en nedre grense for renten. Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

2 Anslag for 4. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet).
Kilde: Norges Bank



Blant annet som felge av utsikter til lavere im-
portvekst de kommende arene ble vekstutsik-
tene for Norges handelspartnere noe nedjustert
i 2016. Vekstutsiktene ute trakk dermed i
retning av en lavere bane for styringsrenten.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ingen bank skal trenge & sitte med
reserveinnskudd.

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

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



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

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

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

1 Pengemarkedsrentene minus forventet styringsrente
over samme horisont.

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

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

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

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

3 Norwegian Overnight Weighted Average.
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Figur 1.8 Norges Banks renter og korte Figur 1.9 Reserveinnskudd i Norges Bank. Milliarder
pengemarkedsrenter (rente i pengemarkedet kroner. 1. januar 2015-31. desember 2016
med lgpetid pa ett degn og tre maneder).
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Figur 1.10 Strukturell likviditet og total likviditet i Figur 1.11 Differansen mellom pengemarkedsrenter
markedet. Milliarder kroner. og forventet styringsrente. Prosentenheter.
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REGIONALT NETTVERK

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

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

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

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

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

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

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

Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

FORSKNINGSAKTIVITET

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

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

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

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

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

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

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

STOTTE TIL OKONOMISK FORSKNING

OG UTDANNING

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

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

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

for a sikre finansiering og
risikofordeling i samfunnet.

Norske banker hadde god
lonnsomhet i 2016 til tross for

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

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

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

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

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

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



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

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

FINANSIELL STABILITET 2

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

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

NORGES BANKS OPPGAVER MED FINANSIELL STABILITET

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

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

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

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

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



kortsiktig finansiering i amerikanske dollar er
blitt dyrere.

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

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

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

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

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

Figur 2.2 Opptrapping av pilar 1-krav til ren kjernekapital-
dekning i norsk kapitaldekningsregelverk.
Prosent. 1. juli 2013 - 31. desember 2017

16 - = Minstekrav 116
=Bevaringsbuffer
L = Systemvisikobuffer

=Buffer for systemvikiige banker ==
Motsykisk buffer 1 1
12 L uMaksimal motsykisk buffer

1.jul. 2013 1.jul. 2014 1.jul. 2015 1.jul. 2016 31.des. 2017
Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank



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

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

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

Figur2.3 Ren kjernekapitaldekning. Atte store norske
bankkonsern. Prosent

20 20
= Fakisk' APilar 1-krav: mPilar 1- og 2-krav?
15 15
10 10
5 5

DNB Bank  Nordea Bank SpareBank 1 Sparebanken SpareBank 1 Sparebanken SpareBank 1 Sparebanken
g Bank SMN s Nord-Norge  Hedmark

1) Faktisk ren kjemekapitaldekning per 31.12.2016.

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

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

Figur 2.4 Samlet kreditt" for Fastlands-Norge som
prosentandel av BNP for Fastlands-Norge.
1. kv. 1976 - 3. kv. 2016
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1) Summen av K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (samlet okonomi for 1995) og K2 husholdninger.
Kilder: Statistisk sentralbyré, IMF og Norges Bank
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Figur 2.5 Bankenes" markedsfinansieringsandel.?)
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av fiialer og datterbanker av utenlandske banker i Norge
2) Kvartalstall fram til 1989 er beregnet med linezer interpolering av arstall
Kilde: Norges Bank

Figur2.6 Realpriser pa naeringseiendom?. Indeks.
1998 =100. 2. kv. 1981 - 3. kv. 2016
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1) Beregnede salgspriser pa kontorlokaler i Oslo deflatert med BNP-deflatoren for Fastlands-Norge.
Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

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

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

| Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

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

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

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

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

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

Figur2.7 Boligpriser” i forhold til disponibel inntekt?.
Indeks. 4. kv. 1998 =100. 1. kv. 1979 - 3. kv.
2016
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gjeldsbelastning er tegn pa at finansielle
ubalanser bygger seg videre opp. Alle store
norske banker oppfylte gjeldende krav til
kapitaldekning og 1a godt an til & mete gkningen
i kravet til motsyklisk kapitalbuffer. Hayere
kapitaldekning vil gjere bankene bedre i stand til
a hdndtere okte tap lenger fram.
Finansdepartementet besluttet & folge radet fra
Norges Bank.

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

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



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

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

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

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

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

1983 1991 1999 2007 2015
Kilde: Norges Bank

1 For en naermere gjennomgang av beregning av trender,
se Staff Memo 13/2013.



FINANSIELL STABILITET 2

«Kan kriser krympes» var tema da visesentralbanksjef Jon Nicolaisen holdt den arlige talen i Det Norske Vitenskaps-Akademiet.



REGELVERKSPROSESSER

Kapital, likviditet

og risikostyring i banker

Fremdrift

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

Ny standardmetode for
kredittrisiko

Nytt gulv for
IRB-metode

Uvektet
kjernekapitaldekning

SMB-rabatt

Kvantitative likviditetskrav

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

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

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

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

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

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

Kriselgsing

av banker

Fremdrift

FSB - Krisehandtering

EU - Kriselgsingsdirek-
tivet

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

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

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

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

Innskuddsgaranti

Verdipapiroppgjer

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

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

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

Annet Fremdrift

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

Kriselgsing av sentrale

motparter

Verdipapirregisterlov og
innsyn i hvem som eier
obligasjoner

Forsikringsforetak

Pensjonskasser

Boliglansforskriften

E@S-tilpasningen til EUs

tilsynsorganer for finans-
sektoren

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

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

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

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

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

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

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

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




Nternasionalt

samarbe

Norge deltar i internasjonalt
samarbeid gjennom flere

kanaler utover dem som folger

av E@S-avtalen. Blant annet

er banken aktiv gjennom
forvaltningsordninger og

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

andre land og med internasjonale
organisasjoner.
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SAMARBEID MED DET INTERNASJONALE
VALUTAFONDET (IMF)

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

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

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



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

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

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

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

DEN INTERNASJONALE OPPGJZRSBANKEN
(BIS)

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

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

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

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



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

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

G20

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

Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

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

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

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

NORDISK-BALTISK SAMARBEID

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

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

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



KAPITTEL 3

Reta

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

| tillegg overvaker Norges

Bank betalingssystemet, med
hovedvekt pa oppgjers- og
avregningssystemer.

Den finansielle infrastrukturen

i Norge er effektiv. Det har

ikke veert alvorlige avvik

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

NORGES BANKS OPPGJ@RSSYSTEM

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

SEDLER OG MYNTER

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

Arbeidet med ny seddelserie

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

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

1 Kilde: pressemelding ECB publisert 27.01.2017.

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

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

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

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

Utgivelse av minnemynter

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

jubileumsmotivet, fikk overrakt mynten pa arrangementet.

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

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

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

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

ELEKTRONISKE SENTRALBANKPENGER

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

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



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

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

OVERVAKING AV FINANSIELL
INFRASTRUKTUR

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

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

To interbanksystemer har konsesjon fra
Norges Bank etter betalingssystemloven:

Avregningssystemet til NICS
Operaterkontor
Oppgjerssystemet til DNB Bank ASA.

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

Sentralbankvirksomheten 2016 | Norges Bank

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

- De er de farste sedlene siden
1877 uten portretter

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

- De er blant de mest avanserte i
global sammenheng

- De har vesentlig sterre slitestyrke
enn dagens sedler

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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



som kjennetegner oss som
fellesskap. Havet og kysten star

sentralt i fortellingen om Norge.

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

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

STORT INFORMASJONSBEHOV

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




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

siste arene. Samtidig foreligger det

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

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

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

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

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




KAPITTEL 4

Valutareservene,
oppgaver for staten

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

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

Siden januar 2015 har Norges

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

OVERFQRINGER FRA STATENS
PENSJONSFOND UTLAND

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

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



Figur 4.1
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Kilde: Finansdepartementet

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

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

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

dekkes resten av underskuddet gjennom
overfaringer fra SPU.

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

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

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

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

KONTOHOLD FOR STATEN

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

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

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

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

STATSGJELD 12016

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

I mars 2016 ble det publisert en arsrapport for
statsgjeldsforvaltningen.

NORGES BANKS FINANSIELLE FORHOLD TIL
IMF

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

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

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

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

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

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

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

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

opp.

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

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

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

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



Jubileumsakt

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

teter

OFFISIELL JUBILEUMSMARKERING |
TRONDHEIM

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

JUBILEUMS SYMPOSIUM

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

JUBILEUMSMYNT

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

APEN DAG PA BANKPLASSEN OG
OMVISNING | NORGES BANK

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



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

NYTT KUNNSKAPSSENTER FOR
SKOLEELEVER

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

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

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

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

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

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

JUBILEUMSUTSTILLINGER

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

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

«Lds opp! - Norges Bank 200 Gr» Utstillingen
var et samarbeid med Nasjonalmuseet for
kunst, arkitektur og design i Oslo og ble dpnet
av sentralbanksjefen 19. juni. Utstillingen var


http://www.norges-bank.no/en/about/Research/Conferences/Of-the-uses-of-central-banks-Lessons-from-history/
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laget for aldersgruppen 8-12 ar og var i Norges
Banks tidligere hvelv. Historien om Ole Hgiland
ble brukt aktivt i utstillingen.

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

19. juni.

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

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

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

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

3. mai Bodg. Visesentralbanksjefene Jon
Nicolaisen og Egil Matsen holdt foredrag ved
Bodas neeringslivskonferanse i forbindelse
med Bodgs 200 ars jubileum. De besgkte
ogsa den siste gjenlevende av de som
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smuglet Norges Banks gullbeholdning ut av
Norge i april/mai 1940.

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

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

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

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

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

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

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

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