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Part 1 Corporate company name + Filling in this form

Corporate name of
overseas company @

UK establishment
number

| NORGES BANK
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Please complete in typescript or in
bold black capitals.

All fields are mandatory unless
specified or indicated by *

© This is the name of the company in
its home state.

Part 2

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

Legislation

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

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

Legislation @ |Act of 24 May 1985 on Norges Bank and the Monetary System audit of accounts.
Accounting principles
Accounts Have the accounts been prepared in accordance with a set of generally accepted |@ Please insert the name of the

accounting principles?
Please tick the appropriate box.
[] No. Go to Section A3.

Yes. Please enter the name of the organisation or other
body which issued those principles below, and then go to Section A3.

Name of organisation |

appropriate accounting organisation
or body.

or body © Supervisory Counsil based on Norwegian GAAP
Accounts
Accounts Have the accounts been audited? Please tick the appropriate box.

[] No. Goto Section A5.
Yes. Go to Section Ad.
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Statement of details of parent law and other information for an overseas company

m Audited accounts
Audited accounts Have the accounts been audited in accordance with a set of generally accepted ~ {@Please insert the name of the
auditing standards? appropriate accounting

. organisation or body.
Please tick the appropriate box.

{1 No. Go to Part 3 ‘Signature’.

Yes. Please enter the name of the arganisation or other body which issued
those standards below, and then go tc Part 3 ‘Signature’.

Nagu;of:rganisation I;AC {International Federation of Accountants)/IAASB
or body

Unaudited accounts

Unaudited accounts Is the company required to have its accounts audited?

Please tick the appropriate box.

] Ne.
Yes.

Part 3 Signature

I I am signing this form on behalf of the overseas company.

Signature Signature

X
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This form may be signed by: /
Director, Secretary, Permanent répresentative.
Henor Eegal Advisor
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Statement of details of parent law and other information for an overseas company

B Presenter information

mportant information

You do not have to give any contact information, but if
you do it will help Companies House if there is a query
on the form. The contact information you give will be
visible to searchers of the public recard.

Contact name

Oda Jerven
omEnt NORGES BANK

Address

P.O BOX 1179 Sentrum

Post tor
|’ " Oslo

County/Region

F"’T—WTWFTI_!_F
”nx
Pelemmne

Checklist

We may return forms completed incorrectly or
with information missing.

Please make sure you have remembered the

following:

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

T You have completed ali sections of the form,
if appropriate.

O You have signed the form.

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

mhere to send

You may return this form to any Companies
House address:

England and Wales:

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

DX 33050 Cardiff.

Scotland:

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

139 Fountainbridge, Edinburgh, Scotland, EH3 9FF.
DX ED235 Edinburgh 1

or LP - 4 Edinburgh 2 (Legal Post).

Northern Ireland:

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

DX 481 N.R. Belfast 1.

nTurther information

For further information, please see the guidance nates
on the website at www.companieshouse.gov.uk
or email enguiries@companieshouse.gov.uk

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

This has been provided free of charge by Companies House.
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Norges Bank's

—xecutive

The Executive Board comprises eight members, all
appointed by the King in Council. The Governor is
Chair and the two Deputy Governors are First
Deputy Chair and Second Deputy Chair of the
Executive Board. The other five members are not
on the staff of Norges Bank. There are also two
alternates for the external members. The alternates
attend and have voting rights in administrative
matters. Two employee representatives attend
Executive Board meetings when matters
concerning the Bank's internal operations and
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conditions for the staff are discussed, and the
Executive Board then has twelve members.

Internal Audit provides the Executive Board with
independent assessments of risk management
and internal control.

The Executive Board has four preparatory and
advisory subcommittees, whose work
strengthens and streamlines the Executive
Board's discussicons:



AUDIT COMMITTEE

The Audit Committee was estabhshed in 2006,
The Committee's tasks focus on the monitoring,
supervision and control of Norges Bank's financial
reperting, operational nsk, compliance, and risk
management and internal control systems The
Audit Committee comprises three members and
Internal Audit serves as the Committee’s
secretariat.

The Audit Committee meets with the external

auditor at least once a year, without the
participation of Norges Bank's executive
management or administration

REMUNERATION COMMITTEE

The Remuneration Committee was established in
2009 to contribute to thorough and independent
discussions of matters pertaining to Norges
Bank's salary and remuneration schemes The
Committee comprises three members, and the




General Secretariat functions as the Committee’s
secretanat.

OWNERSHIP COMMITTEE

The Ownership Committee was established in
2015 and 1s a preparatory committee for the
Executive Board in matters relating to Norges
Bank's responsible investment and decisions
about the observation and exclusion of
companies from the investment universe of the
Government Pension Fund Global (GPFG), within
the framework provided in the Ministry of
Finance's management mandate for the GPFG
and the Miristry's guidelines for the observation
and exclusion of companies from the GPFG
Investment universe

The Ownership Committee comprises three
members and is chared by a Deputy Governor of

MEMBERS OF THE EXECUTIVE BOARD

DYSTEIN OLSEN

Norges Bank. NBIM functions as the Committee’s
secretariat

The Ownership Committee has a meeting with
the Chair of the Council on Ethics for the GPFG at
least once a year.

RISK AND INVESTMENT COMMITTEE

The Risk and tnvestment Commuttee was
established in 2015 to strengthen and improve
the efficiency of the Executive Board's work
related to overall nsk management, the real
estate management framewcrk and major
investment decisions.

The Risk and Investment Commuttee comprises
three members and is chaired by a Deputy
Governor of Norges Bank. NBIM functions as the
Committee's secretariat.

Re-appointed Governor of Norges Bank and Chair of the Executive Board on

1 January 2017 for a second six-year term. Mr Olsen has held this post since

1 January 2011.

Mr Olsen's work experience includes posts as Director General of Statistics Norway
and Director General at the Ministry of Finance He has also chaired or been a
member of several government-appointed commissions Mr Qlsen holds a
postgraduate degree in economucs (Cand. cecon.) from the University of Oslo.

JON NICOLAISEN

Appointed Deputy Governor and First Deputy Chair of the Executive Board on

1 Aprl 2014 for a term of six years.

Mr Nicolaisen's work experience includes posts as Principal Officer and Deputy Head
of the Economic Policy Department of the Ministry of Finance, Head of Section at
the OECD Secretariat and Executive Director of Norges Bank Monetary Pelicy. In the
period June 2015-June 2017, he was co-charr of the Regional Consultative Group for
Europe under the Financial Stability Board (FSB) with Ms Anne Le Lorier, First Deputy
Governor of the Banque de France. Mr Nicolaisen holds a postgraduate degree in
economics (Cand. oecon ) from the University of Oslo.
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EGIL MATSEN Appointed Deputy Governor and Second Deputy Chair of the Executive Board
on 18 January 2016 for a term of six years. Chair of the Ownership Committee
and of the Risk and Investment Committee of the Executive Board,

Mr Matsen served on the Executive Board as alternate 2010-2011 and as
board member 2012-2015, He holds the position of professor and Head of the
Department of Economics at the Norwegian University of Science and
Technology (NTNU) and has been a Fulbright Fellow at Harvard University and
researcher at Norges Bank. Mr Matsen holds a PhD in economics from the
NHH Norwegian School of Economics

KJETIL STORESLETTEN  Re-appointed board member for the peniod 1 January 2018-31 December
2021. Member of the Executive Board since 2014, Member of the Risk and
Investment Committee of the Executive Board

Mr Storesletten holds a professorship at the Institute of Economics of the
University of Oslo. He was previously affiliated with Stockheolm Uriversity and
the Federal Reserve Bank of Minneapolis, He has been a member of
government-appointed commissions and holds a number of other positions
of responsibility, including Vice-President of the European Economic
Association and editer of the journal Quantitative Economics. Mr Storesletten
holds a degree in economics and business administration from the NHH
Norwegian School of Economics and a PhD in economics from Carnegie
Mellon University.

KAREN HELENE Re-appointed board member for the pericd 1 January 2018-31 December

ULLTVEIT-MOE 2021 Member of the Executive Board since 2014, Chair of the Audit
Commuttee and member of the Risk and Investment Committee of the
Executive Board.

Ms Ulltveit-Moe holds a professorship at the Institute of Economics of the
University of Oslo and is Research Fellow at the Centre for Economic Policy
Research (CEPR) and CESifo. She has previously been affiliated with NHH
Norwegian School of Economics and has held a number of positions of
responsibility. She has board expernence frem the business sector, including
the Kverneland Group and the Renewable Energy Corporation (REC), and has
chaired or been a member of several government-appointed comrmuissions,
including the Government Commission on Tax Policy, the EEA Review
Committee and the Government Commission on Working Time. Ms Ulltvert-
Moe holds an MSc in econormics from the University of Mannheim and a PhD
in economics from the NHH Nerwegian School of Economics.



KATHRYN MOORE
BAKER

STEINAR JUEL

KRISTINE RYSSDAL
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Appointed beard member for the penod 1 January 2016-31 December 2019
Member of the Audit Commuttee and the Risk and Investment Committee of
the Executive Board. Ms Baker served as alternate member in the period 19
June 2015-31 December 2015

Ms Baker has extensive board experience, including the positions of Charir of
the Board at Catena Media and Navamedic ASA and board member at
Akastor, DOF and Sevan Marine. She was previously a partner at the private
equity company Reiten & Co, a consultant at McKinsey & Company and a
financial analyst at Morgan Stanley. Ms Baker holds a BA in economics from
Wellesley College and an MBA from the Tuck Schoot of Business at
Dartmouth College

Appointed board member for the period 1 January 2016-31 December 2019
Member of the Audit Committee and the Remuneration Committee of the
Executive Board.

Mr Juel holds the position of Senior Econormist at Civita. He has extensive
experience from Kreditkassen/Nordea, primarily as chief economist Mr Juel
has previously held positions at Norges Bank, the Ministry of Finance, the
Norwegian Bankers' Association and the EFTA Secretanat in Geneva and has
been personal adviser to finance ministers Rolf Presthus and Arne Skauge Mr
Juel holds a postgraduate degree in economics (Cand. oecon.) from the
University of Osio.

Appointed board member for the pernod 1 January 2018-31 December 2021,
Member of the Ownership Committee of the Executive Board.

Ms Ryssdal 1s General Counsel at Yara International ASA. Other professional
experience includes Vice President Legal at Statoil, Chief Legal Officer at the
Renewable Energy Corporation (REC) and Legal Counsel at Norsk Hydro In
addition, she has several years' experience as a lawyer at the Office of the
Attorney General. She has previously hetd varous board positions in REC and
has been a member of Kormunatbanken Norway's Supervisory Board.
Member of the board of Borregaard ASA. Ms Ryssda! holds a degree in law
{Cand jur.)) from the University of Oslo and a Master of Laws from the London
School of Economics. She also has a right of audience in the Supreme Court,

Appointed for the period 4 March 2016-31 December 2019. Member of the
Ownership Committee of the Executive Board.
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ARNE HYTTNES, Mr Hyttnes has extensive experience from the financial industry, including

First alternate positicns at DnC/DnB, the Norwegian Savings Banks Association, Finance
Norway and the Norwegian Banks’ Guarantee Fund He was Managing Director of
the Norwegian Industrial and Regional Development Fund for four years and also
has board experience from the NHH Norwegian School of Economics and "Ungt
Entreprenerskap’, a non-profit orgarisation te promote cooperation between
schools and the business sector. Mr Hyttnes holds a degree in economics and
business administration from the NHH Norwegian School of Economics

KRISTINE LANDMARK, Appointed for the period 4 March 2016-31 December 2019 Member of the
Second alternate Remuneration Committee of the Executive Board.

Ms Landmark has extensive business sector experience, including positions at
Sunnmersbanken, and as Managing Director of Stokke AS and the Slettveil
furniture company Other professional experience includes various positions
of responsibility and board member experience Ms Landmark 1s an active
member of the board of Hexagon Compaosites, Glamox, Plantasjen, Norway
Royal Salmen and Ratos AB. Ms Landmark holds a degree in economics and
business administration from the NHH Norwegian School of Economics

EMPLOYEE REPRESENTATIVES

MONA HELEN Employee representative as from 1 January 2016,

SORENSEN
Norges Bank employee since 1991. Chair and chief union representative of
the Finance Sector Union of Norway at Norges Bank from 1 January 2016. Ms
Serensen holds a degree in economics and administration and an Executive
Master of Management with a specialisation in applied crganisational
psycholegy from the Bl Nerwegian Business School. Mr Robert Kjerholt
Lerpoll is alternate for Ms Serensen.

NINA LARSSON Employee representative as from 1 November 2016,

MIDTHJELL
Nerges Bank employee since 2008 Nominated by the Federation of
Norwegian Professional Asscciations at Norges Bank (ANB). Ms Midthjell
holds a PhD in economics from the University of Oslo Mr Knistoffer Haugen is
alternate for Ms Midthjell.

The composition of the Executive Board was changed at the turn of the year 2017-2018 Hilde Myrberg
resigned after four years as a member. Kjetil Storesletten and Karen Helene Ulltveit-Moe were reappointed
for a further four-year term. Kristine Ryssdal was appointed as board member on 1 January 2018
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—xecutive

Norges Banlk’s mission is to
promote economic stability and
manage substantial assets on behalf
of the Norwegian people. The

Bank conducts monetary policy,
monitors financial system stability
and promotes robust and efficient
payment systems and financial
markets. Norges Bank manages the
Bank's foreign exchange reserves
and the Government Pension

Fund Global (GPFG) on behalf of
the government. The investment
strategy of the GPFG is designed

to obtain the highest possible
return within the framework of the
investment mandate.

Boarg

Norges Bank is in the process of implementing
the strategy for the period 2017-2019. The
Bank's monetary policy communication has
improved. The frequency of monetary policy
meetings has been increased and the minutes
are published on an ongoing basis. The
analytical framework for macroprudential policy
and surveillance has been further developed by
increasing the Bank's use of microdata and new
indicators The Bank’s advisory role with regard
to the development of the GPFG investment
strategy has been strengthened, and in 2017,
the Bank gave advice on changes in the
composition of GPFG's benchmark indexes. The
Executive Board monitors the threats
represented by rising cybercrime, and the work
to update and improve the Bank’s most critical
IT systems was followed up

The first two denominations of the new
Norwegian banknote series, the 100-krone and
200-krone notes, were put into circulation at an
official ceremony in Svolvaer on 30 May 2017
The motifs on all denominations of the new
banknote sernes communicate the theme "The
Sea"” and there are new and enhanced security
features compared with previcus banknotes.

In June, the Cenrtral Bank Law Commission
published its report NOU (Cfficiol Norwegian
Reports) 2017.13 New central bank act.
Organisation of Norges Bank and the
management of the Government Pension Fund
Globai The Commission's recommendation put
the central bank's mandate, crganisation and
tasks, as well as the governance structure for
the management of the GPFG on the agenda
The Executive Board submitted its consultation
response in October 2017,



In 2017, the Executive Board amended the
principles for the management of the foreign
exchange reserves With this change, the
Executive Board's foreign exchange reserves
strategy 1s more firmly anchored.

A total of 17 Executive Board meetings were
held in 2017, of which six were monetary policy
meetings.,

MONETARY POLICY

Norges Bank has executive and adwisory
responsibilities n the area of monetary policy.
The operaticnal conduct of monetary policy 1s
orented towards keeping inflation low and
stable. The operaticnal target of monetary
policy 1s annual consumer price inflation of
close to 2 5% over time. Monetary policy
should also contribute to smoothing
fluctuations in cutput and employment.

In 2017, economic growth ameng Norway's
trading partners picked up and unemployment
fell. in a number of these countries,
unemployment was lower towards the end of
2077 than before the financial crisis. The upturn
was supported by an expansionary economic
pelicy in many countries. Economic growth in
2017 was stronger than projected in the
December 2016 Monetary Policy Report
Despite nising growth and falling
unemployment, wage growth abroad has
remained moderate. In 2017, core inflation was
still lower than the inflation targets of most of
Norway's trading partners. inflation abroad as a
whole was broadly as projected.

Global interest rate levels remain very low
despite the policy rate increases in the US, the
UK and Canada in 2017. The Federal Reserve
started to cautiously reduce its balance sheet in
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2017, while the European Central Bank (ECB)
announced that it would reduce its asset
purchases from 2018 Overall, forward rates
among trading partners showed little change
through 2017 and indicated a very gradual rise
in international interest rates.

The premium in Norwegian money market rates
declined through 2017 and more than expected
at the beginning of the year. Due to lower
money market premiums, Norwegian money
market rates fell even though Norges Bank kept
the key policy rate unchanged through the year
Together with lower nisk premiums on bank
bonds, this contributed to the fall in banks'
funding costs. In 2017, household lending rates
showed little change and banks' lending
margins increased Corporate lending rates fell,
approximately in pace with money market rates.

In the first half of 2017, oil prices hovered
around USD 50 per barrel, before rising to about
USD 65 per barrel at the end of the year Futures
prices alsec moved up somewhat through 2017.
Ol price developments may reflect the steady
growth in global oil consumption and the oil
production shortfalls in a number of important
oll-exporting countries,

After appreciating in 2014, the krone weakened
by a little more than 4% through 2017, as
measured by the impert-weighted index 1-44.
Developments in the interest rate differential
against trading partner countries did Iittle to
explan the depreciation of the krone This may
indicate that the NOK nsk premium increased
through 2017 despite higher oil prices.
Throughout 2077, the krone was weaker than
projected at the beginning of the year



In 2016, growth in the mainland economy was
at its lowest since the financial ensis in 2009. In
2017, economic activity picked up markedly and
growth was stronger than expected at year-end
2016, partly due to low
interest rates, improved
cempetitiveness and an
expansionary fiscal
policy. At the same
time, the decline in oll
nvestment slowed.
Growth in non-ail
business investment increased from 2016 to
2017, while growth in housing investment was
approximately as strong as in the previous year.
Consurner confidence, as measured by
expectation and confidence indicators, rose
from a low level in 2016, and growth in house-
hold consumption picked up through 2017.

Throughout 2017, capacity utilisation in the
Norwegian economy was below a normal level.
However, through the year, resource utilisation
increased and the labour market improved.
Employment rose, and both registered
unemployment and unemployment measured
by the Labour Force Survey (LFS) declined more
than projected.

Since 2014, wage growth has been restrained
by the decline in oil prices, lower capacity
utilisation and lower underlying productivity
growth |n 2017, wage growth was also
moderate, but higher than in the previous year,
partly awing to a tighter labour market and
higher economic growth. In both 2016 and
2017, wage growth was lower than projected at
year-end 2016.

Since 2013 and to the beginning of 2016,
consumer price inflation was boosted by the

AU AL REFOST O0FF THiF EXE7TLT

depreciation of the Norwegian krone Infiation
dechned from surmmer 2016. In 2017, the year-
on-year rise in the consumer price index {CP1}
was 1 8%, while the year-on-year nse in
censumer prices adjusted for tax changes and
excluding energy products {CPI-ATE) was 1.4%.
The low inflation reflects both low imported
inflation and low cost growth in the Norwegian
economy. In 2017, inflation was lower than
projected at the beginning of the year. Survey-
based inflation expectations fell somewhat
through 2017, but remained close to the
inflation target of 2.5%,

The rapid rise in house prices and debt
accumulation over several years have
contributed to increasing household sector
vulnerability. In spring 2017, house prices began
to fall, and at the end of the year they were
2.1% lower than twelve months earlier. House
price developments were weaker than
expected Household credit growth slowed
slightly towards the end of 2017, but was still
higher than household income growth

Throughout 2017, the key policy rate was kept
unchanged at 0.5%. Global interest rates were
very low and contributed to the low interest
rate level in Norway. The Executive Board's
assessment was that there was a continued
need for an expansionary monetary policy.
Capacity utilisation in the Norwegian economy
was below a normal level and there were
prospects that inflation would remain below

2 5% in the coming years

Through 2017, the Bank’s monetary policy
assessments emphasised that growth in the
Norwegian economy was picking up and the
labour market was improving Wage growth was
moderate and inflation slowed through the year,
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but prospects for rising capacity utiisation
implied that inflation would pick up again
further out.

By taking into account the risk of a bulld-up of
financial imbalances, monetary policy can
promoete long-term economic statuhity. The
correction in the housing market in 2017 helped
to reduce the risk of an abrupt and more
pronounced decline further out At the end of
2017, the nsk of a further buld-up of financial
imbalances appeared to be less likely than at
the beginning of the year Uncertamty
surrounding the effects of monetary policy has
suggested a cautious approach to interest rate
setting, The Executive Board gave weight to the
fact that this consideration would also be
relevant when it becomes appropriate to
increase the key policy rate.

The forecast for the key policy rate was revised
up through 2017, The analyses published in the
December 2017 Monetary Poficy Report implied
a key policy rate that would remain close to
0.5% in the period to autumn 2018, followed by
a gradual increase. The output gap was
expected to narrow gradually and to close in
2019, while inflation was expected to edge
higher to a little more than 2% at the end of
2020.

FINANCIAL STABILITY

A stable financial system is important for
facilitating financing and the distribution of nsk
in the economy. Norges Bank has a particular
responsibility for promoting robust and efficient
financial markets and payment systems.

Norges Bank prepares the decision basis and
advises the Ministry of Finance on the level of
the countercyclical capital buffer for banks on a
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quarterly basis The countercyclical capital
buffer is part of the total Tier 1 capital
requiremnent appled to banks. Banks should
buld and hold a countercychcal capital buffer
when financial imbalances are building up or
have built up. Norges Bank's assessment of
financial imbalances 1s based on developments
in credit, property prices and bank funding.

On the basis of decisions from 2016, the
countercyclical capital buffer rate was increased
from 1.5% to 2.0% of risk-weighted assets as
from 31 December 2017

Banks increased their capital adequacy ratios
further in 2017 on the back of continued low
loan losses and solid profitability, A stress test
in the 2017 Financiol Stability Report showed
that the largest banks' capital buffers are
sufficient to absorb fosses in the event of a
pronounced downturn in the Norwegian
economy Banks' whelesate funding ratios have
long been stable, and Norwegian banks have
ample access to wholesale funding. Banks have
become more resifient to a potential downturn
in the Norwegian economy.

Norges Bank has long pointed out that bugh
household debt and high property price
inflation are key financial system vulnerabilities.
After rising faster than household income for
several years, house prices began to fall in April
2017. The correction reflects the increase in
residential construction to a high level, while
population growth has shown a marked decline.
In addition, the requirements in the residential
mortgage loan requlation were tightened on

1 January 2017 In cormmercial real estate,
estimated selling prices for office premises in
Oslo have nsen sharply over several years. The
rse in prices for commercial real estate in other
large cities has been moderate in recent years
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Governor @ystem Qlsen delivering the annual address for students at the University of Oslo.

Household credit growth was high in 2017, but
slowed somewhat towards the end of the year.
The decline in house prices has reduced the
extent of a potential fall in the housing market,
Low house price inflation will have a dampening
impact on debt growth, but it will take time for
household vulnerabilities to recede Banks
reported low losses and have built up capital
buffers that can absorb losses in the event of a
downturn in the Norwegian economy.
Creditworthy enterprises appear to have ample
access to credit. Through 2017, Norges Bank
advised the Ministry of Finance to keep the
buffer rate unchanged at 2%

In 2017, the Government presented a legislative
proposal on bank recovery and resolution in
Norway The proposal largely follows the EU

directive on the recovery and resolution of
banks and other credit institutions (BRRD) and
has been submitted for consideration by the
Storting {Norwegian parliament). n its
consultation response of 5 January 2017,
Norges Bank supported the main features of
the proposal.

Under the proposed regulation, holders of bank
bonds and short-term paper must be prepared
to contribute towards the bank's recapitalisation
if the bank experiences a sharp fall in capital and
needs new capital. This can impact investors’
risk perception of such debt instruments. Over
time, this may have implications for the level of
bank risk and contribute to reducing the
vulnerabihty of the banking system



PAYMENT SYSTEM

Norges Bank monitors the operations in the
interbank systerns and the securities
settlement systems through its continuous
supervisory and oversight responsibilities,

The financial infrastructure 15 generally efficient,
which means that payments can be executed
swiftly, securely, at a low cost and tailored to
users' needs. At the same time, there is room
for improvement. In 2017, there were few
disruptions in the systems, which generally
comply with international principles

The payment system's reliance on T makes it
vulnerable to operational failure and
cybercrime. Norges Bank monitors the
interbank systems subject to supervision to
ensure that their defence mechanisms are
satisfactory. An important element is that
systermn owners ensure that critical IT providers
have established robust contingency solutions
and that these are tested regularly. Norges Bank
will also continue to strengthen contingency
arrangements for protecting the settlement
system in Norges Bank.

The technical eperation of the payment system
has been largely outsourced. The system
owners’ responsibility 15 the same, irrespective
of whether the entire techrical operation or just
parts of it are outsourced. This requires system
owners to have sufficient resources and
expertise to follow up suppliers. The failure of a
key IT provider in the payment system could
impact large parts of the payment system.
Norges Bank follows up systerm owners’
monitoring of outsourced operations

With the exception of two brief disruptions, the
operation of Norges Bank's settiement system
was stable through 2017 The settlement
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system handled a daily average of NOK 23é6bn
in payment transactions. At the end of 2017,
banks' sight deposits and reserves on deposit
with Norges Bank totalled NOK 36 5bn.

At the urging of Norges Bank, Finance Norway
has launched a project to introduce a new and
improved common infrastructure for faster
execution of payments. The aim s for
payments between banks' customers to be
completed almost

instantly at any time,

with manageable credit

risk between banks hicuglh 201
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Work on the new ,
) he Miprstry of
Norwegian banknote ’

series 15 on schedule. [ance to keep
The first two
denominations, the
100-krone and

200-krone notes, were

e buodfer rate

vhehanged 0 2

put into circulation on

30 May 2017. The official launch took place in
Svolvaer in Lofoten. The 50-krone and
500-krone notes are scheduled to be issued In
2018 Q4, while the 1000-krone note will be
1ssued in 2015,

in 2016, the Ministry of Finance requested that
Norges Bank and Finanstilsynet (Financial
Supervisory Authority of Norway) draw up a
draft consultation document concerning
responsibility for cash distribution in a
contingency situation. The draft regulation was
circulated for comment in January 2017 with a
closing date of 2 May 2017, The report of the
Central Bank Law Commussion, which was
presented in June 2017, proposes that banks’
responsibility for cash distribution in a
contingency can be requiated pursuant to the
new central bank act.



MANAGEMENT OF THE GOVERNMENT
PENSION FUND GLOBAL

At the end of 2017, the market value of the
GPFG was NOK 8 488bn, an increase of

NOK 978bn since the beginning of the year
The return on the GPFG was equivalent to
NOK 1 028bn, while net withdrawa's from the
GPFG came to NOK 1bn Changes in the krene
exchange rate increased the fund's value by
NOK 15bn, although this has no effect on the
fund's international purchasing power

tn 2017, the return on the GPFG before
management costs was 13.7% measured in the
fund’s currency basket. Equities returned 19.4%
and bonds 3.3%. The return on unlisted real
estate investment was 7.5%. Management
costs amounted to 0 06% of the fund's capital

Higher global growth expectations and
continued low inflation, which set the stage for
monetary policy stimulus, were reflected in
financial markets Iin 2017. Volatility was low in
both equity and fixed income markets
throughout the year.

Norges Bank manages the GPFG with a view to
achieving the highest possible long-term return
within the constraints laid down by the Ministry
of Finance. To achieve this, the Bank has
developed varicus investment strategies to
exploit the GPFG's special characteristics and
strengths For the period 2013-2017, these
strategies can be grouped into fund allocation,
securnty selection and asset management. The
strategies complement each other, and the aim
15 that they combined and over time will yield a
higher return than the benchmark index

In 2017, the return on the GPFG before
management costs was 0.7 percentage point
higher than on the benchmark index Fund
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allocation, security selection and asset
management all contributed positively to this
excess return, Viewed over the five-year period
beginning in 2013, annual excess return was

0 29 percentage point The contribution to
excess return from fund allocation was
negative, while both security selection and
asset management made positive contributions
to excess return. In the period 1998-2017,
annual excess return was 0.28 percentage point
before management costs.

Norges Bank has gradually built up a portfolio of
real estate investments since 2016. From 2017,
unlisted real estate 1s no longer part of the
GPFG's benchmark index, and decisions on
investments in real estate have been delegated
te Norges Bank. The Bank invests in real estate
within the limits for deviation from the GPFG's
benchmark index laid down in the mandate
from the Ministry of Finance. Real estate
investments are funded by selling equities and
bonds, and the results are reported as a sub-
strategy of fund allocation. In 2017, the return
on unlisted real estate was hugher than the
return on the equities and bonds sold to finance
them. Norges Bank invests in real estate to
improve diversification. The effects of real estate
investments on the GPFG's overall risk and
return need to be assessed over a long penod.

The objective of securing the highest possible
return is to be met at an acceptable level of risk.
Risks are measured, analysed and followed up
using a broad set of measures and analyses
One key provision in the mandate from the
Ministry requires the Bank to manage the GPFG
with the aim that expected relative volatility
(tracking error) does not exceed 1.25
percentage points.



Deputy Governor Egi Matsen delivered a speech about the Government Pension Fund Global at Norges Bank
on 27 October 2017

The measurement of relative volatifity 1s
affected to some extent by volatility in the
broad financial markets The moderate market
volatility in recent years s therefore part of the
reason why measured relative volatiity was not
higher. Relative volatility was 0.33 percentage
point at the end of 2017,

Analysis of the nisk associated with the different
strategies shows that overall relative volatility
was substantially lower than the sum of the
relative volatilities measured for each strategy
This 1s an indication that the use of multiple
strategies has helped diversify the fund's
relative risk.

The Executive Board attaches importance to
cost-effective management to support the
objective of the highest possible return after
costs. In the pencd 2013-2017, annual
management costs were 0.06% of the market
value of the GPFG
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One important part of Norges Bank's role as
manager is to advise on the further
development of the fund's management Over
the past year, the Executive Board has issued
advice to reduce the number of currencies and
market segments in the benchmark index for
bonds The Executive Board has also issued
advice recommending the removal of oll and
gas stocks from the benchmark index for equity
investments in consideration of the
composition of the Norwegian government's
total wealth. The Executive Board has also
recommended permitting investment in
unlisted equities and has provided input to the
Ministry of Finance’s work on reviewing the
management of the fund.

The Executive Board 1s satisfied that returns
have been good in 2017 and over time, and
higher than the return on the benchmark index,
against which returng are measured.



FOREIGN EXCHANGE RESERVES

The foreign exchange reserves are the Bank’s
contingency funds in International currencies
and are to be availlable for use in foreign
exchange market transactions as part of the
conduct of monetary policy, with a view to
promoting financial stability, and to meet
Norges Bank's international commitments. The
importance of investing the reserves in hquid
assets I1s therefore given considerable weight
Within these limits, the amm of foreign exchange
reserve management is to be cost-efficient and
provide a positive excess return.

In 2017, the Executive Board changed the
guidelines for the management of the foreign
exchange reserves by incorporating provisions
on equity allocation, benchmark indexes and
risk imits. With this change, the Executive
Board's foreign exchange reserves strategy is
mare firmly anchored.

The foreign exchange reserves are divided
between a fixed income portfolio and an equity
portfolio The foreign exchange reserves also
include a petroleumn buffer portfolio, which 1s
ntended to receive the government’s cash flow
from petroleum activities in foreign currency
and is used for transfers to and from the GPFG
The purpose of the petroleurn buffer pertfolic is
to provide for an appropriate management of
the Government’s need for converting foreign
currency and NOK.

The benchmark for the fixed iIncome portfolio 1s
a market value-weighted index of all nominal
government bends with residual maturities of
between one month and ten years i1ssued by
France, Germany, Japan, the UK and the US. The
benchmark for the equity portfolio1s a global
equity iIndex with geographical restrictions The
strategic equity allocation of the total equity
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and fixed income portfolic 1s 35%. Management
of both portfolios is subject to an index-tracking
requirement whereby expected tracking error
does not exceed 0 5 percentage point. The
foreign exchange reserves cannot be invested in
securnties that are excluded from the GPFG's
investment universe

The market value of the foreign exchange
reserves was NOK 512.4bn at the end of 2017,
The total for the equity portfolio was

NOK 183 7bn, for the fixed income portfolic
NOK 305 2bn and for the petroleumn buffer
portfolic NOK 23.4bn. The value of the foreign
exchange reserves increased by NOK 32 3bn
during 2017, primarily reflecting a high return on
equity investments

Measured in international currency, the return
on the total foreign exchange reserves,
excluding the petroleum buffer portfolio, was
6.9% in 2017, Equity investments returned
18.9%. Technology aquities in particular
contributed to the strong perfermance,
although equities in finance and manufacturing
also contributed The equity investments
outperformed the benchmark index by 0.07
percentage point.

In 2017, the fixed iIncome investments returned
0.4%. Yields rose in the course of 2017,
especially on the short end, which in isclation
resulted in a loss for the fixed income pertfolio.
Current returns on fixed income instruments
made a positive contribution to the overall fixed
income portfolio. The fixed iIncome portfolio
generated a relative return of 0 percentage
point.

Over the past ten years, the foreign exchange
reserves have earned an annual return of 4.8%
In the view of the Executive Board, the results



of management in 2017 and over the past ten
years are assessed as positive,

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY

The Executive Board has laid down ethical
principles for employees under which the Bank
1s commuitted to maintaining high ethical
standards, respecting human rights and acting
in a socially responsible manner in all its
activities, Norges Bank does not accept any
form of discrimination or corruption Anti-
corruption programmes have been established
for all areas of the Bank.

The fulfilment of Norges Bank's role depends
on confidence and an understanding of the
Bank's use of instruments The Bank therefore
pursues a policy of transparency and continu-
ously seeks to improve its communication.

in 2017, the Bank enhanced communication
regarding the Executive Board's monetary
policy discussions by publishing the minutes
of the Executive Board's monetary policy
meetings on an ongoing basis and by holding
monetary policy meetings more frequently.

Norges Bank manages the GPFG responsibly to
support the investment objective of the highest
possible return with a moderate level of risk
Long-term returns depend on sustainable
development and well-functioning markets

In its management, the Bank therefore seeks to
mitigate financial nsks associated with the
social and environmental practices of
companies the GPFG is invested in. This is
achieved by assessing corporate governance
and sustainability issues that could impact the
GPFG's performance over time. These issues
are integrated into work in standard-setting,
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long-term ownership and the sustamnability of
Its investment management activities,

In 2017, the Bank published an expectations
document on tax and transparency. A position
paper on CEQ remuneration was also published
emphasising that remuneration should be
driven by long-term value creation and align
CEO and shareholder interests.

On the basis of ethical assessments, the
Ministry of Finance has decided that the GPFrG
shall not be invested in certain types of
products and that certain types of corporate
behaviour are
unacceptable. Ethical
exclusions are regulated
by the guidefines for
observation and
exclusion from the
GPFG, and decision-
making authority has
rested with Norges
Bank's Executive Board since 2015. Decisions
on ethical exclusions or observations shall be
forward-fooking. The Executive Board bases

1ts decisions on the advice of the Council on
Ethics. One exception is the product-based coal
cnterion, which was incorporated into the
guidelines for exclusion and observation in
2016, and which are implemented following a
separate review by Norges Bank

NOK 2 4880

In 2017, the Executive Board excluded eleven
companies, placed six companies under
observation and remaoved one company from
the exclusion hst. The Executive Board also
decided to follow up two companies through
ownership work Ten of these companies were
excluded and two were placed under

A the cnd of 01/
the marker vabie

of the CPEC was



observation in connection with a recommen-
dation based on the coal criterion.

Norges Bank works continuously te reduce its
impact on the external environment and to
encourage environmentally friendly behaviour.

PERSONNEL

MNorges Bank aims to recruit from leading
institutions and works systematically to
strengthen and maintain an estabhshed, sold
reputation. Norges Bank ranks high among
Norway's most attractive workplaces Work to
market the Bank as an employer is conducted
regularly on social media and at various career
events The establishment of the Education
Centre 15 a long-term marketing measure. The
Education Centre enables the Bank to host
school groups, facilitating contact with young
people before they make their career decisions.
The Bank also promotes professional develop-
ment through internal mebility, Internships
abroad and secondments, in-house training
and further education The Bank provides for
gooed working conditions fer employees and
promotes gender balance and diversity in the
workplace.

The Executive Board has set a minimum target
of 40% for female employees as an overall long-
term goal. Strategic work and action plans are
based on this objective and are given weight in
the planning and implementation of recrurt-
ment processes The share of women on the
permanent staff of Norges Bank at the end of
2017 was 32% for executive-level employees

in Norges Bank Central Banking Operations
(NBCBO) and 22% for executive-level employees
in Norges Bank Investment Management
{NBIM) For non-executive employees, the
share of women was 43% 0 NBCBO and 30% in
NBIM, virtually unchanged compared with 2014.
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The Bank's management has close and regular
contact with trade unions. The cooperation is
constructive and helps the Bank to develop and
adapt in pace with requirements for companies
in general and for the Bank in particular.
Development of a new common salary and
career system is currently under way, and
negotiations with trade unions are in the final
phase The Bank engages in negotiations ard
discussions to create the basis for a well-
functioning workplace.

Norges Bank's prionty i1s protecting the lives and
health of all those who work in the Bank in
2017, seven incidents/injuries directly relating
to work conducted at Norges Bank's office
prermises or conference and holiday facilities
were reported. None of the workplace
accidents or injuries was serious and no
occupatienal injuries were reported to the
Norwegian Latour Inspection Authority in 2017
Sickness absence remained stable at a low level
in 2017 at 2.2%, unchanged from 2016.

CORPORATE GOVERNANCE, RISK
MANAGEMENT AND INTERNAL CONTROL
The Executive Board follows up the Bank's
operations through periodic reporting on
performance and perfoermance measurement,
action plans, budgets, financial and operational
risk and comphance Norges Bank's governance
framework is to be in ine with best practice

Norges Bank's use of resources will be cost-
efficient and prudent, with a cost level that is
reasonable relative to similar crganisations. Tne
Executive Board focuses on the cost-efficiency
of the Bank's operations and also uses external
comparisons of the Bank's use of resources
with that of other similar organisations,
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“benchmarking”, as a corporate governance
tool During 2017, several cost comparnsons
were completed: for expenses related to the
management of the GPFG, the use of resources
in NBCBQO and the management costs for
unlsted real estate. The Executive Board notes,
and s satisfied with, the favourable cutcome of
the Bank in these comparisons

The Executive Board maintains a high level of IT
and information secunty awareness, including
monitoring outsourced IT functions. As a result
of the increasing threat of cyberattacks and
cybercnime, a number of measures have been
put in place to further strengthen IT secunty

In the area of investment management, the
Executive Board has also focused on the
methodology and procedures for the valuation
of the investment portfolio Detaled information
was also published in 2017 on real estate
investments and performance and risk, among
other areas. The calculation of the GPFG's
performance resuits 1s also verified by an
independent third party in compliance with the
Global Investment Performance Standards
(GIPS). The GIPS verification report confirmed
that NBIM i1s 1n compliance with the GIPS
standards

New perscnal data regulations enter into force
in May 2018, at the same time as the EU's new
General Data Protection Regulation {GDPR).
Work to ensure compliance is well under way.

Norges Bank complies with the reguiation on
risk management and internal control at Nerges
Bank issued by the Ministry of Finance In
addition, the Ministry of Finance lays down a
number of guidelines for the management of
the GPFG, which include asset allocation and
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benchmarking. The Executive Board sets
equivalent limits for the management of the
foreign exchange reserves There were no
breaches of the (imits for the management of
the GPFG or the foreign exchange reserves in
2017,

The reporting and follow-up of breaches
constitute an important part of the measures
to improve operations and internal control.

For NBIM, the Executive Board has decided that
over a twelve-maonth period the probability that
operational risk factors will result in a gross loss
of NOK 750m or more must not exceed 20%.
Thus limit is referred to as the Board's risk
tolerance In 2017, operational risk exposure
was within the Board's risk tolerance. For
NBCBO, key risks are monitored through regular
reporting to the Executive Board on nisk
management measures

Norges Bank's operations are IT- and information-
intensive The transaction processes on which
financial reporting 1s based are highly
autormated. The Bank's IT systems are largely
standard systems adapted to the Bank's needs
and are supplied and operated by third parties.
The portfolio of IT systems for investment
management has been consclidated and
simplified In recent years, and a number of
tasks have been insourced to increase the
efficiency of the operational model The
Executive Board continuously momitors
operational and financial nsk related to the use
of IT systems through its assessment of
operational risk and internal control

Based on reporting by the administration and
Internal Audit, the Executive Board submits an
annual assessment of the risk situation to the
Supervisory Council. Under the Norges Bank
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Act, the Bank's financial statements are
required to be audited by an external auditor
The auditor's report 1s included in the financial
staternents.

No material deficiencies in the risk
management and control reqime were
identified in 2017, and the Executive Board
assesses the control environment and control
systems at Norges Bank as satisfactory.

BALANCE SHEET COMPOSITION

AND FINANCIAL RISK

Norges Bank's balance sheet total at the end of
2017 amounted to NOK @ 880bn, of which the
investment portfolio of the GPFG accounted for
NOK 8 488bn, net of management costs
Accrued management fees for the GPFG came
to NOK 4 7bn

The Ministry of Finance places funds for
investment by the GPFG in the form of a
(Norwegian krone) deposit with Norges Bank
(the krone account). The Bank reinvests these
funds, in its own name, in the krone account of
an investment portfolio composed of equities
(66.6%), fixed iIncome investments (30.8%) and
real estate investrents (2.6%). The net value of
the investment
portfolio is presented
on a separate ine as an
asset in Norges Bank's
balance sheet, and the
krone accountis
presented as a liability
in the same amount to
the Ministry of Finance.
These two balance
sheet items are identical in size and return.
Detailed financial reporting for the investment
portfcho of the GPFG 1s presented in Note 20 to

heet 1ol
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the financial statements In addition, an annual
report on the management of the GPFG is
produced, which includes the financial state-
ments of the investment portfolic. Norges Bank,
as the asset manager, bears no financial nsk
assocrated with the management of the GPFG

Excluding the GPFG, the Bank's foreign
exchange reserves are the largest balance sheet
asset. The foreign exchange reserves
investments are presented over several lines on
the asset side of the balance sheet. Net foreign
exchange reserves amounted to NOK 512 .4bn
at the end of 2017 compared with NOK 480.1bn
at the end of 2014. See the separate sections in
the Annual Report of the Executive Board for
more detalls on the management of the GPFG
and the foreign exchange reserves

Excluding the GPFG krone account, the largest
balance sheet liability 1s deposits from the
government. At 31 December 2017, this hability
ttem amounted to NOK 162 4bn, compared
with NOK 147.2bn 1n 2016, This item fluctuates
considerably through the year owing to
incoming and outgoing payments over the
government's accounts. As in recent years, the
liability item banknotes and coins in circulation
remained relatively stable at around NOK 50bn,
but declined somewhat in 2017 At year-end
2017, banknotes and coins in circulation
amounted to NOK 48.4bn compared with
NOK 5C.5bn in 2016, Bank deposits, which
comprise sight deposits, reserve deposits and
F-deposits are managed by Norges Bank
through its hquidity management policy. At 31
December 2017, the deposits amounted te
NOK 64 Obn, compared with NOK 52 8bn at the
end of 2016. Norges Bank has both claims on
and liabilities to the International Monetary
Fund (IMF). See Note 17 in the notes to the



financial statements for more details. At year-
end 2017, net positions with the IMF amounted
to a claim of NOK 8.7bn, compared with

NOK 7.4bn at the end of 2016,

This balance sheet compositien entails an
expected positive return in the long term,
disregarding foreign currency effects, as returns
on Investment in equities and fixed income
instruments are expected to be higher than on
habilities The Bank's assets are primarily
invested in foreign currency, whereas its
liabilities are prnimarily in NOK

Yields on bonds, including long-term bonds, are
currently low, entailing low current returns and
reducing expected returns on fixed iIncome
instruments. As a substantial share of the
foreign exchange reserves and the GPFG 1s
invested in bonds, today's low market rates may
contribute to lower cverall returns ahead.

In addition to the return on investments, the
value of the GPFG will depend on transfers to
the fund. Transfers have been lower in recent
years as a result of the fall in ol prices The level
of the transfers ahead is uncertain partly
because the cil price could vary considerably

Changes in the krone exchange rate can also
have a substantial impact on the value of the
foreign exchange reserves and the GPFG in
NOK terms.

Norges Bank attaches considerable weight to
managing and controlling financial nisk. The
Executive Board has issued principles for nsk
management and these are further described
through policies and guidelines for the
operational areas Investment risk includes
market risk, credit nsk and counterparty risk
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The Bank employs several measurement
methodologies, processes and systems to
control Investment risk Robust and widely
accepted nsk management systems and
processes are complemented by internally
developed measurement methodologies and
processes Valuations, performance
measurement, management and control of nsk
in Investment management are required to
comply with internationally recogrused
standards and methods See the notes to the
financial statements for mote detalls.

INCOME STATEMENT

Norges Bartk's total comprehensive income for
2017 shows a profit of NOK 27.7bn, compared
with a loss of NOK 3bn in 2016. Net income
from financial Instruments showed a gain of
NOK 28.7bn in 2017, compared with a loss of
NOK 2bn in 2016. Income from equities
contributed NOK 29.1bn, while income from
fixed income instruments amounted to

NOK 1.6bn. Net income from financial
instruments includes a loss of NOK 1.5bn as a
result of the foreign currency effect. The
corresponding effect for 2016 was a loss of
NOK 20 3bn.

Total comprehensive income for the GPFG of
NOK 1 037.8bn comprises a profit on the
portfolio of NOK T 042 5bn net of management
costs of NOK 4 7bn, Total comprehensive
income was added to the GPFG's krone account
at 31 December 2017 The return on the
portfolio, after remuneration to Norges Bank 1s
deducted, is transferred in its entrrety to the
krone account and thus does not affect Norges
Bank’s total comprehensive income or equity.
Income other than from financial instruments
primarily comprises remuneration from the
Ministry of Finance for the management of the
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Karen Helene Ulitveit-Moe, Steinar Juel and Kathryn Moore Baker during an Audit Committee meeting

GPFG. In accordance with the GPFG's
management mandate, Norges Bank s
remunerated for its expenses related to the
management of the GPFG within an upper hmit
The management remuneration from the
Miristry was NOK 4.7bn in 2017, compared with
NOK 3.7bn in 2016

Neorges Bank also received income from
services provided to banks and the government
and rent from external tenants. Income other
than management fee totalled NOK 124m in
2017, compared with NOK 128m 1n 2016

Operating expenses amounted to NOK 5.9bn in
2017, compared with NOK 4.8bn in 2016. The
nse in costs 1s mainly related to fees to external
managers amounting to NOK 819m owing to
higher returns from the management of the
GPFG. Paersonnel expenses rose by NOK 182m
due to the cost effect of hinng in 2016,
Increased pensicn expense and perfermance-
based pay, and the introduction of financial tax
In addition, the procurement of notes for the

new banknote series came to NOK 125m. In
2017, NOK 4 7bn of the expenses was related to
management of the GPFG, including wage
expenses, custody and settlement services, IT
expenses, analytical research services and fees
for external managers The internal operating
expenses (excluding fees for external managers)
for the management of the GPFG are in
accordance with Norges Bank's maximum
target for internal operating expenses of five
basis points. The Executive Board attaches
importance to high standards and low costs in
the Bank's performance of its responsibilities
Changes in the threat picture with nsing cyber
risk and increasing complexity in management
may lead to tugher operating expenses in the
penod ahead.

Norges Bank's equity capital at 31 December
2017 was NOK 238.0bn, compared with

NOK 224 7bn at 31 December 2016 The
Adjustment Fund and the Transfer Fund
comprise the Bank's equity capital. At the end
of 2017, the Adjustment Fund stood at



NOK 209.3bn and the Transfer Fund at

NOK 28.7bn. Norges Bank's equity capital was
39 9% of the balance sheet total, excluding the
GPFG, compared with 391% in 2016

DISTRIBUTION OF TOTAL COMPREHENSIVE
INCOME

The distribution of Norges Bank's total
comprehensive income follows guidelnes tad
down by Royal Decree of 6 December 2002.
The guidehnes state that total comprehensive
income must be allocated to the Adiustment
Fund until the Fund has reached 40% of the

Bank's net foreign exchange reserves Any
surplus is allocated to the Transfer Fund. A third
of the Transfer Fund is transferred annually to
the Treasury

{n accordance with the guideiines, the following
transfers and allocations will be made: Norges
Bank's net profit of NOK 27 7bn 15 to be
transferred as follows NOK 20 1bn to the
Adjustment Fund and NOK 7 ébn to the
Transfer Fund. NOK 14.3bn will be transferred
from the Transfer Fund to the Treasury

Osle, 7 February 2018
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Income statement

Amounts in NOK millionsg Note 2017 2016
NET INCOME/EXPENSE FROM FINANCIAL INSTRUMENTS
Net income/expense from:
-Equities 29063 14726
-Bonds 1618 3868
-Financial dervatives -92 18
-Secured lending 310 163 120
Interest iIncome and expense from deposits and short-term borrowing 5 -2
Interest incomne from lending to banks 18 14 91
Interest expense on deposts from banks and the Treasury 8 -4%946 -444
Net interest income from the IMF 17 33 9
Tax expenses 3 -7 -76
Cther financial Income/expenses -10 -4
Net income from financial instruments before foreign exchange 30227 18 306
gains/losses
Foreign exchange gains/losses 8 -1488 -20 321
Net income/expense from financial instruments 28739 -2015
MANAGEMENT OF THE GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL (GPFG)
Total comprehensive Income, investment portfolio, GPFG 20 1037 764 136 843
Withdrawn from/Transferred to the krone account of the GPFG 20 -1037 764 -136 843
Of which management fees, GPFG 13 4728 373
Management of the Government Pension Fund Global 4728 37N
OTHER OPERATING INCOME
Other operating income 15 124 128
OPERATING EXPENSES
Personnel expenses 12 -1908 -1726
Other cperating expenses 15 -3792 -2 856
Depreciation, amortisation and impairrment losses 14 -235 210
Total operating expenses -5935 -4792
Profit/loss for the period 27 656 -2948
STATEMENT OF COMPREHENSIVE INCOME
Profit/loss for the penod 27 656 -2 948
Change in actuanal gains/losses 11 -2 -3
Total comprehensive income 27 654 -2951




Balance sheet

Amounts in NOK millions Note 31 Dec. 2017 31 Dec. 2016
ASSETS

Financial assets

Deposits in banks 8533 22728
Secured lending 210 25559 26774
Unsettled trades 2046 250
Equities 4 173403 166 958
Equities lent 4910 10 584 10437
Bonds 4 299 357 27231
Financial denvatives 2 2
Claims on the IMF 17 &7 965 66 315
Lending to banks 18 250 -
Other financial assets 13 5707 6 263
Total financial assets 593 406 572048
Investments, GPFG

Investments, GPFG 20 B8 483727 7506763
Non-financial assets

Non-financial assets 14 2563 2563
TOTAL ASSETS 9 079 696 8081374
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Amounts in NOK millions Note 31 Dec. 2017 31 Dec. 2016
LIABILITIES AND EQUITY
Financial liabilities
Secured borrowing 210 286 2412
Unsettled trades 2,10 & 617 18 542
Financial derivatives 10 -
Other financial liabilities 1916 1042
Liabilities to the {MF 17 59 221 58912
Deposits from banks 18 63968 52 846
Deposits from the Treasury 18 162 386 147 192
Notes and coins in circulation 16 48 420 50 495
Total financial liabilities 342824 331441
Deposits in krone account, GPFG
Deposits in krone account, GPFG 20 B 483727 7 506 763
Other liabilities
Pensions n 59 130
Other Labilities 19 15087 18 361
Total other liabilities 15146 18 491
Total liabilities 8 841697 7 856 695
Equity 237 999 224 679
TOTAL LIABILITIES AND EQUITY 9079 696 8 081374
Oslo, 7 February 2018
» . - d‘
Gystein Olsen Jon Nicolaisen Egil Matsen

(Governor/Chair}
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Statement of cash flows

Amounts in NOK millions, inflows (+)/outflows (-) 2017 2016
Operating activities
Receipts of dividend from equities 41569 422
Receipts of interest from bonds 4981 4563
Net receipts of interest and fee from secured lending and borrowing n 166
Receipts of dividend, mterest and fee from holdings of equities and bonds 2387 8 950
Net cash flow frem purchase and sale of equities 16 858 2762
Net cash flow from purchase and sale of bonds -30 898 -16 204
Net cash flow financial dervatives 227 80
Net cash flow related to interest on deposits in banks and bank overdraft -5 210 5241
Net cash flow secured fending and borrowing -8 656 -6 P41
Net cash flow related to other expenses, other assets and other liabilities -9 385 -5 535
Net cash flow related to other financial assets and other financial habilities 13307 -6 378
Net cash fiow from the Treasury 15194 44 598
Of which cash flows between the Treasury and the GPFG 60 837 100616
Maragement fee received from the GPFG 37 3933
Net cash inflow/outflow from operating activities 4075 26 260
Investing activities
Net cash flow related to non-financial assets and habiities -237 -327
Net cash inflow/cutflow from investing activities -237 -327
Financing activities
Cash flow to the Treasury from the Transfer Fund -17 726 -26 589
Net cash inflow/cutfiow from financing activities 17726 -26 589
Net change in cash
Deposits in banks at 1 January 22728 23173
Net increase/decrease of cash in the penod -13 888 -656
Net foreign exchange gains and losses on cash -307 21
Deposits in banks at 31 December 8533 22728

B ACCOUNTING POLICY

The statement of cash fiows has been prepared in accordance with the direct method. Major classes of
cash receipts and cash payments are presented separately. Specific categories of cash flows, primarily
arising from the purchase and sale of financial iInstruments, are shown net.

Cash transfers between the GPFG and the Norwegian government are classified as a financing activity in
the statement of cash flows in the GPFG's financial statements In Norges Bank's fimancial statements,
transfers are classified as operating activities, since Norges Bank is the manager of the GPFG.
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Statement of changes in equity

Amounts in NOK millions Adjustment Fund Transfer Fund Total equity
1 January 2016 192178 53178 245 356
Total cornprehensive income -2 951 - -2 951
Transferred to Other abilities - -17 726 -17 726
31 December 2016 189 227 35 452 224 679
1lJanuary 2017 189 227 35452 224 679
Total cornprehensive income 20108 7546 27 654
Transferred to Other habilities - -14 334 -14 334
31 December 2017 209 335 28 664 237 999
A N
£ o

ACCOUNTING POLICY
The statement of changes in equity for Norges Bank has been prepared in accordance with 1AS 1
Presentgtion of Financial Statements.

Norges Bank's equity comprises an Adjustment Fund and a Transfer Fund. The Adjustment Fund camprises
the Bank's restricted equity, and the Transfer Fund comprises the basis for transfers to the Treasury.
Narges Bank's capital is governed by guidelines for provisions and allocations laid down by the Council of
State on 7 February 1984, most recently amended by Royal Decree of 6 December 2002, as follows

1. Allocations shall be made from Norges Bank’s profit to the Adjustment Fund until the Fund has reached
5% of the Bank’s holdings of Norwegion securities') and 40% of the Bonk’s net foreign exchange reserves,
excluding the immunisation portfolto™® and capital manoged for the Government Petroleum Fund™, other
claims/habilities abroad® or any other commutments thot the Executive Board considers to involve a not
msignificant foreign exchange risk. The immunisation portfolio is that part of Norges Bank's foreign
exchange reserves that is included in o separate portfolio. The return on this portfolio will be credited to/
debited from the Treosury in the accounts of the same year. The same apphes to the Government
Petroleum Fund portfolio. If the size of the Adjustment Fund exceeds the levels specified in point 1, first
paragraph, the surplus sholl be reversed to profit or loss

2. if the Adjustment Fund folls below 25% of the Bank’s net foreign exchange reserves excluding the
immunisation portfolio and capital managed by the Government Petroleum Fund and other claims/
habilities abrood at the end of the year, avallable capital shall be reversed from the Tronsfer Fund to
Nerges Bank’s financial statements until the Adjustment Fund reoches full size according to point 1.

3 Any profit after provisions to or transfers from the Adjustment Fund sholl be ollocated to the Transfer
Fund.

4. Any loss following the allocations described 1n point 2 shall be covered by transfers from the Adjustment
Fund

5 In connection with the closing of the books each year, an amount equal to one third of the capitalin the
Transfer Fund shall be transferred to the Treasury.

' The Bank does not hold any Norwegian securities at 31 December 2017
@ The immursation portfolio 1s not 1N use at 31 December 2017

' Government Pension Fund Global (GPFG)

" Primarly net claims on/liabilities to the IMF



Deloitte.

Translation from the original Norwegian version

To the Supervisory Council of Norges Bank

Independent auditor’s report

Report on the Audit of the Financial Statements

Opinion

We have audited the financial statements of Norges Bank which comprise the balance sheet as at

31 December 2017, income statement, statement of comprehensive income, statement of changes in
equity and statement of cash flows for the year then ended. and notes to the financial statements,
including a summary of significant accounting policies.

In our opinion, the accompanying financial statements are prepared in accordance with law and
regulations and give at true and fair view of the financial position of Norges Bank as at 31 December
2017, and its financial performance and its cash flows for the year then ended in accordance with the
Accounting Act and the Regulation concerning annual financial reporting for Norges Bank. The
Regulation requires the financial statements for Norges Bank to be prepared in accordance with
International Financial Reporting Standards as endorsed by EU, but sets certain specific presentation
requirements for the investment portfolic of the Government Pension Fund Global, including subsid-
iaries being part of the investment portfolio.

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with laws, regulations, and auditing standards and practices
generally accepted in Norway, included International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibili-
ties under those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the
Financial Statements section of our report. We are independent of Norges Bank as required by laws
and regulations, and we have fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these
requirements. We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to
provide a basis for our opinion.

Key Audit Matrers

Key audit matters are those matters that, in our professional judgment, were of most significance in
our audit of the financial statements for 2017. These matters were addressed in the context of our
audit of the financial statements as a whole, and in forming our opinion thereon, and we do not
provide a separate opinion on these matters.
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MANAGEMENT OF THE EQUITY AND FIXED-INCOME PORTFOLIOS IN THE
FOREIGN EXCHANGE RESERVES AND THE GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL

KEY AUDIT MATTER

HOW THE MATTER WAS ADDRESSED
IN OUR AUDIT

Processes and control activities in the
equity and fixed-income management
related to amongst others trading,
secured lending and borrowing, interest
income and dividends, valuation, cal-
culation of gains and losses, foreign
currency translation and performance-
and risk measurement are largely auto-
mated.

Deviations in the automated processes
are analysed and followed up.

Norges Bank’s IT systems are based on
standard systems with varying degrees
of customisation and modifications.
The technical operation of the IT
systems is largely outsourced to
various service providers.

IT systems used in portfolio manage-
ment are essential for accounting and
reporting.

For a more detailed description of the
development, management and opera-
tion of IT systems in Norges Bank, see
the Annual Report of the Executive
board,

Effective internal controls in the auto-
mateq portfelio management processes
as well as in handling deviations is
vital to ensure accurate, complete and
reliable financial reporting and is there-
fore a key audit matter.

Norges Bank has established overall governance models
and control activities for evaluation of the equity and
fixedincome management.

We assessed those elements of the overall governance
models that are relevant to financial reporting.

We assessed and tested the design of selected control
activities related to IT operations, change management
and information security. We tested that a sample of
these control activities had operated effectively in the
reporting period.

We assessed and tested the design of selected automated
control activities for the I'T systems related to trading,
secured lending and borrowing, recognition of interest
income and dividends, valuation, calculation of gains
and losses, foreign currency translation and perfor-
mance- and risk measurement. We tested that a sample
of these control activities had operated effectively in the
reporting period.

We assessed and tested the design of selected manual
control activities for the areas listed above related to
analysis and the monitoring of deviations identified
through the automated processes. We tested that a
sample of these control activities had operated effec-
tively in the reporting period.

We assessed various third party confirmations (ISAE
3402 reports) received from service providers that
Norges Bank uses in portfolio management, to assess
whether these service providers had adequate internal
controls in arcas that are important for Norges Bank’s
financial reporting.

We used our own IT specialists to understand the overall
governance model for [T and in the assessment and
testing of the control activities related to IT.




NOTES AND COINS IN CIRCULATION

: T -

KEY AUDIT MATTER

HOW THE MATTER WAS ADDRESSED ‘r
IN THE AUDIT

Norges Bank has established various control activities
related to notes and coins in circulation.

Norges Bank is responsible for
issuing cash (notes and coins). The
first two denominations in Norway’s
eight banknote series, the 100-krone
and 200-krone banknotes, were put
into circulation on Tuesday 30 May

We assessed and tested the design of a sample of control
activities established to ensure correct balance of notes
and coins, including ordering and receiving new notes

2017. and coins, accounting for notes and coins placed into and
withdrawn from circulation and the registration of
See note 16 for a description of the destruction. For a sample of these controls, we have

accounting policy for notes and coins | tested if they operated effectively in the reporting period.
and a description of the criteria for
when notes and coins are recognized | For a sample cash depots we obtained reports from the

and derecognized from Norges inventory counts conducted by external third parties. For

Bank’'s balance sheet. a random cash depot we conducted a re-count of parts of
the depot. We participated on a count of a depot run by

A secure management of notes and Norges Bank and conducted a re-count of parts of the

coins in depots and in the ordering depository. We compared the reports of the external third

and destruction process is essential parties and the result of our re-count with information

for accurate financial reporting of from Norges Bank on the balances for the depots.

niotes and coiits in circulation and is

therefore a key audit matter, We also assessed whether the disclosures on notes and
coins in circulation in notes 1 and 16 were adequate.

VALUATION OF INVESTMENTS IN UNLISTED REAL ESTATE,
GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL

HOW THE MATTER WAS ADDRESSED

KEY AUDIT MATTER IN THE AUDIT

The Government Pension Fund | Norges Bank has established various contrel activities for moni-
Global has invested in unlisted | toring of the valuations conducted by external valuation special-
real estate through subsidiaries | ists. We have assessed and tested the design of selected control
of Norges Bank. Investments in | activities related to key assumptions and estimates, including

subsidiaries presented as future revenue streams, expenses and applicable discount rates.
unlisted real estate in the For a sample of properties, we have tested if these control activ-
balance sheet are measured at ities have operated effectively in the reporting period.

fair value. See note 20, GPFG

notes § and 7 for a description For a sample of commercial properties in France and USA, we

of the investments, accounting | received the external valuation reports from Norges Bank

policies and valuation methods. | throughout the year and tested that the applied valuation
methods were in accordance with generally accepted valuation

The valuation of unlisted real standards and practices. We tested a sample of rental income
estate investments involves against budget and assessed the reasonableness of the estimates
uncertainty and is based on for future rental income and discount rates with external

information about each individ- | sources. We assessed the valuer’s independence, qualifications
ual property type and location, and experience.

as well as a number of assump-

tions and estimates. We used our own experts in the review of the valuation reports.

The assumptions and estimates | We reconciled the fair value in the financial reporting with the
are essential for the valuation, valuation reports.

and the valuation of unlisted

real estate is therefore a key We assessed whether the disclosures in note 20, GPFG note 6 and
audit matter. 7 regarding valuation of unlisted real estate was adequate.




RISK AND RETURN DISCLOSURES,

GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL

KEY AUDIT MATTER

HOW THE MATTER WAS ADDRESSED
IN THE AUDIT

Returns are measured in Norwegian
kroner and in foreign currency based
on a weighted composition of curren-
cies in the benchmark indices for
equity and fixed-income investments.

In the management mandate for the
Government Pension Fund Global,
there are several limits and restrictions
for the management of the fund. The
management mandate issued by the
Ministry of Finance was changed from
1 January 2017. All of the Government
Pension Fund Global’s investments,
including investments in unlisted real
estate are now included in the calcula-
tions for relative volatility and are mea-
sured against the Government Pension
Fund Global's reference index consist-
ing of global equity and bond indicies.

Absolute and relative return informa-
tion for the Government Pension Fund
Global’s equity and fixed-income
investments is presented in note 20,
GPFG note 3 Returns per asset class.
Information regarding risk is presented
in note 20, GPFG note § Risk.

Measurement of absolute and relative
returns and information regarding
market risk, presented in note 20,
GPFG note 8, tables 8.5 and 8.6 and in
the section on volatility and correlation
risk, is important information about the
performance of, and risk associated
with, management of the Government
Pension Fund Global and is therefore a
key audit matter.

Norges Bank has established various control activities
related to the calculation of returns and market risk.

We assessed and tested selected control activities related
to the application of formulas in the calculations of
returns, the consistency between accounting and perfor-
mance measurement, and that external sources of infor-
mation were accurate and correctly applied in the calcu-
lations.

In addition, we recalcuiated thast the absolute returns for
the year, and relative returns for selected days were
calculated in accordance with the methods described in
note 20, GPFG note 3.

For information regarding market risk in note 20, GPFG
note 8, tables 8.5 and 8.6, and in the section on volatility
and correlation risk, we assessed whether the calcula-
tions were conducted in accordance with the calculation
methods and assumptions as described in note 20,
GPFG note 8.

In addition, we assessed and tested the design of
selected controls established by Norges Bank to monitor
the service provider. We tested that a sample of these
control activities had operated effectively in the report-
ing period.

We collected and compared the reports from the service
providers regarding market risk with the disclosures in
note 20, GPFG note 8, tables 8.5 and 8.6, and the disclo-
sures regarding expected shortfall in the section on vola-
tility and correlation risk.

We assessed whether the disclosures on returns in note
20, GPFG note 3 and the disclosures on market risk in
note 20, GPF@G note 8, tables 8.5 and 8.6, and in the
section on volatility and correlation risk were adequate.
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Other information
Management is responsible for the other information. The other information comprises the Annual
report for 2017, but does not include the financial statements and our auditor’s report thereon.

Qur opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not express
any form of assurance conclusion thereon.

In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the other infor-
mation and, in doing so, consider whether the other information is materially inconsistent with the
financial statements or our knowledge obtained in the audit or otherwise appears to be materially
misstated.

If, based on the work we have performed, we conclude that there is a material misstatement of this
other information, we are required to report that fact. We have nothing to report in this regard.

Responsibilities of the Executive Board and the Governor for the Financial Statements

The Executive Board and the Govemnor are responsible for the preparation and fair presentation of the
financial statements in accordance with the Regulation concerning annual financial reporting for
Norges Bank. The Regulation requires the financial statements for Norges Bank to be prepared in
accordance with International Financial Reporting Standards as endorsed by EL, but sets certain spe-
cific presentation requirements for the investment portfolio of the Government Pension Fund Global,
including subsidiaries being part of the investment portfolio. The Executive Board and the Governor
are responsible for such internal contral as they determine is necessary to enable the preparation of
financial statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor 5 Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are 1o obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole
are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditot’s report
that incfudes our opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee
that an audit conducted in accordance with laws, regulations, and auditing standards and practices
generally accepted in Norway, including 1SAs will always detect a material misstatement when it
exists. Misstatements can arise from fraud or error and are considered material if, individually or in
aggregate, they could reasonably be expected to influence the economic decisions of users taken on
the basis of these financial statements.

As part of an audit in accordance with laws, regulations, and auditing standards and practices gener-
ally accepted in Norway, included International Standards on Auditing (ISAs), we exercise profes-
sional judgment and maintain professional skepticism throughout the audit. We also:

«  identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to
fraud or error. We design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit
evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not
detecting a material misstatement resulting from fraud is higher than for one resulting from error,
as fraud may involve collusion, forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the over-
ride of intemal control.

«  obfain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit proce-
dures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion
on the effectiveness of Norges Bank’s internal control.

= evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting
estimates and related disclosures made by the Executive Board and the Governor.

»  evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the
disclosures., and whether the financial statements represent the underlying transactions and events
in a manner that achieves fair presentation.



RESOLUTION OF THE SUPERVISORY
COUNCIL ON THE FINANCIAL STATEMENTS
FOR 2017

The Supervisory Council adopted the fotllowing - In accordance with the guidelines, the net gain of
decision at its meeting on 22 February 2018 NOK 27 7bn is transferred with NOK 20 1bn te the
Adjustment Fund and NOK 7 6bn to the Transfer
+ The Supervisory Council takes note of the Annual Fund. From the Transfer Fund, one-third, or
Report of the Executive Board for 2017 NOK 14 3bn, will be transferred to the Treasury.

« The Supervisory Council takes note of the audi-
tor's report for Norges Bank for 2017 and adopts
Norges Bank's financial statements for 2017

THE SUPERVISORY COUNCIL'S STATEMENT
ON THE MINUTES OF THE MEETINGS OF
THE EXECUTIVE BOARD AND ITS
SUPERVISION OF THE BANK

Under the Norges Bank Act, the Supervisory
Council submits a separate report to the Storting
concerning its supervision of the Bank The report
for 2017 will be adopted by the Supervisory Council
an 15 March 2018 and published upon submission
to the Storting



We communicate with the Executive Board regarding, among other matters, the planned scope and
timing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal
control that we identify during our audit.

We report to the Executive Board about our compliance with relevant ethical requirements, and about
our communication 1o them about al) relationships that reasonably could be considered to influence
our independence, and, where relevant, about measures taken,

From the matters communicated with the Executive Board, we determine those matters that were of
most significance in the audit of the financial staternents of the current period and are therefore the
key audit matters, We describe these matters in our auditor’s report unless law or regulation precludes
public disclosure about the matter or when, in extremely rare circumstances, we determine that a
matter should not be communicated in our report because the adverse consequences of doing so
would reasonably be expected 1o outweigh the public interest benefits of such communication.

Report on Other Legal and Regulatory Requirements

Opinion on the Executive Board s report

Based on our audit of the financial statements as described above, it is our opinion that the informa-
tion presented in the Executive Board’s report and in statements on Corporate Social Responsibility
concerning the financial statements, and the allocation of the comprehensive income is consistent
with the financial statements and complies with the instructions for Norges Bank.

Opinion on Registration and Documentation

Based on our audit of the financial statements as described above, and controf procedures we have
considered necessary in accordance with the International Standard on Assurance Engagements
(ISAE) 3000, Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Informa-
tion, it is our opinion that management has fulfilled its duty to produce a proper and clearly set out
registration and documentation of the company's accounting information in accordance with the law
and bookkeeping standards and practices generally accepted in Norway.

Oslo, 7 February 2018
Deloitte AS
Henrik Woxholt

State Authorised Public Accountant

Translation has been made for information purposes only
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Norges Banks
Novedstyre

Hovedstyret bestdr av dtte medlemmer - alle
oppnevnt av Kongen 1 statsrid. Sentralbanksjefen
er leder og visesentralbanksjefene er henholdsvis
ferste og andre nestleder. De fern andre
medlemmene er ikke ansatt i banken.

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

0g de har stemmerett i administrative saker

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

Hovedstyrets arshe rotne g | Arsiarnort =g reanch o 20017 | rges Bank

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

Hovedstyret benytter internrevisjonen til
uavhengig vurdering av risikostyring og
internkentroll

Hovedstyret har fire saksforberedende og rdd-
givende underutvalg som gjennom sitt arbaid
styrker og effektiviserer dreftingene 1 hovedstyret:



Kompensasjonsutvalget har tre medlemmer og
sentral stab fungerer som utvalgets sekretanat

EIERSKAPSUTVALGET

Eierskapsutvalget ble opprettet i 2015 Utvalget
skal forberede hovedstyrets behandling av saker
som glelder bankens ansvarlige fervaltnings-
virksamhet og beslutminger om uteiukkelse og
observasjon av selskaper fra investerings-
universet for Statens pensjonsfond utland (SPUJ,
innenfor de rammene som er gitt 1 Finans-
departementets mandat for forvaltringen av SPU
og departementets retningslinjer for observasjon
og utelukkelse fra SPUs investeringsunivers.

Eierskapsutvalget har tre medlemmer, med en
visesentralbanksjef som leder. NBIM fungerer
s0m utvalgets sekretariat.

HOVEDSTYREMEDLEMMENE

OYSTEIN OLSEN

Minst en gang drlig skal elerskapsutvalget ha
eget meote med leder for Etikkradet for Statens
pensjonsfond utland

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

Risiko- og investeringsutvalget har tre
medlemmer med en visesentralbanksjef som
leder NBIM fungerer som utvalgets sekretanat.

JON NICOLAISEN

Gjenoppnevnt som sentralbanksjef og leder for havedstyret for en ny
aremalspericde pd seks ar fra 1. januar 2017, Olsen har sittet i stillingen
siden 1 januar 2011.

Olsen har blant annet vaert administrerende direkter for Statistisk
sentralbyrd og ekspedisjonssjef | Finansdepartementet. Han har vaert
leder for eller medlemn av flere offenthige utvalg. Olsen har sosial-
ekonomisk embetseksamen fra Universitetet 1 Oslo.

Utnevnt til visesentralbanksjefl og ferste nestleder av hovedstyret fra
1 april 2014 for en periode pa seks &r

Nicolaisen har blant annet veert byrdsjef og nestleder 1 ekonomiavdelingen
i Finansdeparterentet, seksjonsleder 1 OECD-sekretariatet og direkter for
Norges Bank Pengepolitikk. Han ledet i peroden jum 2015 til juni 2017
Regicnal Censultative Group for Europe under Financial Stability Board
(F5B) sammen med Anne Le Lorier, visesentralbanksef | Frankrike.

Nicolaisen har sosialekonomisk embetseksamen fra Universitetet 1 Oslo



REVISJONSUTVALGET

Revisjonsutvalget ble opprettet1 2006. Utvalgets
oppgaver er innrettet mot oppfelging, tilsyn og
kontroll med regnskapsrapportering, operasjonell
risiko, etterlevelse og systemene for nsikostyring
og intern kontroll. Revisjonsutvalget har tre
medlemmer og internrevisjonen fungerer som
utvalgets sekretarat

Minst én gang arlig har utvalget eget mete med
ekstern revisor, uten deltakelse fra bankens
ledelse eller administrasjon.

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



EGIL MATSEN

KJETIL STORESLETTEN

KAREN HELENE ULLTVEIT-MOE

PONEDET ORETS APSREIET

Utnevnt til wisesentralbanksjef og andre nestleder av hovedstyret fra
18. januar 2016 for en periode pd seks &r. Leder av eierskapsutvalget
og rnisiko- og investeringsutvalget i hovedstyret.,

Matsen var varamedlem av hovedstyret 2010-2011 og styremedlem
I perioden 2012-2015 Matsen har blant annet vaert professor og
instituttleder ved Institutt for samfunnsekenomi, NTNU, Fulbright-
stipendiat ved Harvard University og forsker 1 Norges Bank Matsen
er dr oecon. fra Norges Handelshayskole.

Gjenoppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2018 -
31, desember 2021 Har veert medlem av hovedstyret siden 2014.
Medlem av nsike- og investenngsutvalget | hovedstyret

Storesletten er professor ved @konomisk institutt, Universitetet | Cslo.
Han har tidigere veert tilknyttet Stockholms universitet og Federal
Reserve Bank of Minneapalis. Han har vaert medlem av offenthige utvalg,
og han har en rekke verv, herunder visepresident 1 European Econormic
Association og redakter 1 tidssknftet Quantitative Economics,
Storesletten er swvilekonem fra Norges Handelsheyskole og har PhD )
samfunnsekonomi fra Carmnegie Mellon University.

Gjenoppnevnt som styremedlem for perioden 1 januar 2018 -
31. desember 2021, Har vzert medlem av hovedstyret siden 2014.
Leder av revisjohsutvalget og medlem av ererskapsutvalget
hovedstyret

Ulltveit-Moe er professor ved @konomisk institutt, Universitetet |
QOslo, og Research Fellow ved Centre for Economic Policy Research
(CEPR) og CESifo. Hun har tidligere vaert tilknyttet Norges Handeis-
hayskole. Ulltveit-Moe har hatt en rekke verv. Hun har styreerfanng
fra naeringshvet, herunder Kverneland ASA og REC ASA, og har veert
leder eller medlem av flere offentlige utvalg, herunder Skatte-
utvalget, Eurcpautredningen og Arbeidstidsutvalget. Ulltveit-Moe er
sivilekanom fra Universitat Mannheim og dr oecon fra Norges
Handelshayskole
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KATHRYN MOORE BAKER

STEINAR JUEL

KRISTINE RYSSDAL
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Oppnevnt som styremedlem for penoden 1. januar 2016 -

31. desermber 2019. Medlem av revisjonsutvalget og nisiko- og
investeningsutvalget i hovedstyret. Baker var varamedlem for
perioden 19. juni 2015 - 31. desember 2015.

Baker har bred styreerfaring og er blant annet styreleder Catena
Media pic og Navamedic ASA og styremedlem 1 Akastor, DOF og
Sevan Marine. Hun har tidligere vaert partner : provate equity
selskapet Reiten & Co, konsulent 1 McKinsey & Company og
finansanalytiker | Morgan Stanley. Baker har bachelorgrad |
samfunnsekonomi fra Wellesley College og MBA fra Tuck School
of Business at Dartmouth College.

Opprevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2016 -
31 desember 2019 Medlem av revisjonsutvalget og kompensasjons-
utvalget 1 hovedstyret.

luel er samfunnsekonom i Civita. Han har lang erfaring fra
Kreditkassen/Nordea, det meste av tiden som sjefekonom. Tidligere
har han arbeidet | Norges Bank, Finansdepartementet, Bankforeningen
og EFTA-sekretanatet | Genéve, og han var personhg radgiver for
finansministrene Rolf Presthus og Arne Skauge Juel har
sosialekonomisk embetseksamen fra Universitetet | Osle

Oppnevnt som styremedlem for perioden 1. januar 2078 -
31 desember 2021 Medlem av eierskapsutvalget i hovedstyret.

Ryssdal er juridisk direkter i Yara. Hun har ogsa tidligere erfaring fra
neenngslivet som VP Legal i Statoil, juridisk direkter 1 REC og advokat
i Norsk Hydro. | tillegg har hun mange &rs erfaring fra Regjenngs-
advokaten Hun er styremedlem | Borregaard ASA og har tidligere
blant annet sittet | ufike styrer 1 REC-konsernet og veert mediem av
representantskapet | Kommunalbanken Ryssdal er jurist fra
Universitetet 1 Oslo og har en Master of Laws fra London School of
Economics Hun har ogsa moterett for Heyesterett

Lank
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ARNE HYTTNES, Oppnevnt for pericden 4 mars 2016 - 31 desember 2019.
1 varamedlem Leder av kompensasjonsutvalget | hovedstyret.

Hyttnes har lang erfaring fra finansnaeningen, herunder DnC/DnB,
Sparebankforeningen, Finans Norge og Bankenes sikringsfond
Hyttnes var fire &r administrerende direkter for SND og har ogsd
styreerfaring fra blant annet NHH og Ungt Entrepenarskap
Hyttnes er sivilekonom fra Norges Handelsheyskole.

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

Landmark har bred erfaring fra naeningslivet, herunder Sunnmers-
banken og som administrerende direkter for Stokke AS og Slettvall
mebler. Hun har ogsé erfaring fra ulike verv og styrer Av aktive
styreveryv kan blant annet nevnes Hexagon Composites, Glamox,
Plantasjen, Norway Royal Salmon og Ratos AB Landmark er
sivilekonom fra Norges Handelsheyskole.

REPRESENTANTER FOR DE ANSATTE:
MONA HELEN SORENSEN Representant for de ansatte fra 1. januar 2016

Ansatt | Norges Bank i 1997 Leder og hovedtillitsvalgt i Finansforbundet
i Norges Bank fra 1 januar 2016 Serensen har en bachelor | ekenomi
og administrasjon og en Executive Master of Management med
spesialisenng i anvendt organisasjonspsykologi fra Handelshayskolen BI
Robert Kjerhoit Leirpoll er varamedlem for Mona Serensen,

NINA LARSSON MIDTHJELL Representant for de ansatte fra 1. november 2014

Ansatt i Norges Bank ( 2008. Oppnevnt av Akademikerne 1 Norges Bank
{ANB). Midthjell har en doktorgrad 1 samfunnsekonomi fra Universitetet
i Oslo. Kristoffer Haugen er varamedlem for Nina Larsson Midthyell.

Hovedstyrets sammensetning ble endret fra &rsskiftet 2017-2018 Hilde Myrberg tradte ut sem medlem
etter fire &r Kjetil Storesletten og Karen Helene Ulltveit-Moe ble gjenoppnevnt for fire nye &r. Knistine
Ryssdal ble oppnevnt som nytt medlem fra 1 januar 2018,
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—ovedstyrets
arsberetning

Norges Bank skal fremme
skonomisk stabilitet og forvalte
store verdier pi vegne av
fellesskapet. Banken utaver
pengepolitikken, overviker
stabiliteten i det finansielle
systemet og bidrar til robuste

og effektive betalingssystemer

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

Norges Bank er i gang med & gjennomfare
strategien for perioden 2017-2019 Kommunika-
sjonen om pengepolitikken er bedret. Det er
innfert hyppigere rentereter og protokollene
offentliggjeres lopende. Analyseapparatet for
makrotilsyn og overvaking av finansietl stabuilitet
er videreutviklet ved ekt bruk av mikrodata og
bruk av nye indikatorer. Radgivingen om fondets
investeringsstrateqi er styrket, og Norges Bank
ga 12017 flere r&d om endringer 1 sammen-
setningen av referanseindeksene for fondet
Hovedstyret felger opp truslene som okt
cyberkriminalitet representerer, og arbeidet
med & fornye og utbedre virksomhetens kritiske
IT-systemer er blitt fulgt opp.

De to ferste valarene 1 ny seddelserie, 100- og
200-kroneseddelen, ble satt i sirkulasjon ved en
offisiell markering 1 Svolvaer 3¢ mai Hele
seddelserien har motiver rundt temaet «havet»,
og har nye og mer avanserte sikkerhets-
elementer 1 forhold til tidligere sedler.

I juni kom utredningen fra sentratbankiov-
utvalget, NOU 207713 Ny sentralbankliov.
Orgarusering av Norges Bank og Statens
pensionsfond utland, Utvalgets forslag satte
bade sentralbankens mandat, crganisering og
oppgaver sd vel som styringsstrukturen for
fondsforvaltningen pa dagsordenen. Hoved-
styret avga sin hgringsuttalelse i cktober 2017

Hovedstyret endret1 2017 prinsippene for
forvaltningen av valutareservene. Endringen
bidrar til en sterkere forankring av strategien for
valutareservene 1| hovedstyret.

Det ble avholdt 17 hovedstyremater i 2017,
herav 6 rentemoter



PENGEPOLITIKK

Norges Bank har utevende og rddgivende
oppgaver ) pengepolitikken. Den operative
glennomferingen av pengepolitikken skal rettes
inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative
maélet for pengepolitikken er en drsvekst |
konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent
Pengepolitikken skal ogsd bidra til & jevne ut
svingninger i produksjon og sysselsetting.

Hos Norges handelspartnere tok den ekono-
miske veksten seg opp 12017, og arbeids-
ledhgheten falt. [ flere av fandene var ledigheten
mot sfutten av 2017 ilavere enn far finanskrisen
Oppgangen er blitt understettet av ekspansiv
okonomisk polittkk 1 mange land Den
ekonomiske veksten 1 2017 var sterkere enn
anslatt 1 Pengepoltisk rapport 4/16 Til tross for
at veksten har tltatt og ledigheten avtatt, har
lennsveksten ute holdt seqg moderat Hos de
fleste av Norges handelspartnere var kjierne-
pnsveksten s 2017 fortsatt lavere enn
inflasjonsmalene Prisveksten ute har samlet,
sett veert om lag som anslatt.

Rentenivdet internasjonalt er fortsatt svaert lavt
til tross for at styringsrentene i USA,
Storbritannia og Canada ble satt opp 1 lepet av
2017, Den amerikanske sentralbanken begynte

forsiktig & bygge ned sin balanse 12017, mens
Den europeiske sentralbanken annonserte at
den ville redusere sine obligasjonskyap fra 2018.
Handelspartnernes terminrenter endret seg
samlet sett lite glennom 2017 og indikerte en
svaert gradvis renteoppgang internasjcnalt.

Péslaget | norske pengemarkedsrenter avtok
gjennom 2017, og mer enn ventet ved
inngangen til dret. Lavere pengemarkedspdslag
gjorde at norske pengemarkedsrenter falt selv
om Norges Bank holdt styringsrenten uendret
gjennom &ret. Sammen med lavere risikopdslag
p4 bankenes obligasjonsfinansiering bidro det tif
at bankenes finansienngskostnader falt. Utlans-
rentene til husholdrningene endret seg hte |
2017, og bankenes utldnsrnarginer ekte Utldns-
rentene bl foretakene falt, om lag ) takt med
pengermarkedsrentene.

| forste halvar av 2017 varierte oljeprisen rundt
50 doltar per fat. Deretter steg prisen ul om lag
65 dollar per fat ved utgangen av aret. Ogsd
prisene pd leveranser frem 1 tid ekte noe
giennom 2017 Qljeprisutviklingen kan ses i
sammenheng med at veksten i globalt
oljeforbruk holdt seg oppe og at produksjonien
del viktige oljeeksporterende land falt bort

10. januar
Norges Banks
strateq) 2017-2019

20. januar
Bok A Monetary History
of Norway 1816-2014

[ e
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TALER ‘
4 jpanuar
Aksjeandelen i Statens
pensjonsfond utland
Foredrag av visesentratbanksjef
Egil Matsen
Forskermetet 2017, Oslo
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12 Januar

Hovedsamling 2017

Foredrag av visesentralbanksjef
Jon Nicolaisen

Senter for elendomsfags
Hovedsamling 2017, Osle

18 januar

@konomiske utsikter
Foredrag av sentralbanksjef
Dystemn Olsen

Bers- og verdipapirkonferansen,
Osle



Etter & ha styrket seq i 2016, svekket kronens
verdi seg med 1 overkant av 4 prosent gjennom
2017, malt ved den importveide indeksen |-44.
Utvikhingen 1 rentedifferansen mot handels-
partnerne kan i liten grad
forklare svekkelsen. Det

Stytihgsretien kan indikere at

e hbot conties

25, januar

Beslutning om opp-
hevelse av utelukkelse
av selskap fra SPU

risikopremien pa &
investere | norske kroner
ekte gilennom aret til

PR tross for en hayere

oljepns Kronen var
svakere gjennom hele 2017 enn anslitt ved
inngangen til dret.

Veksten i fastlandsgkonormien var) 2016 pd sitt
laveste siden finansknsen 1 2009 12017 ok
aktiviteten seq klart opp, og veksten ble
sterkere enn ventet ved utgangen av 2016, Lave
renter, bedret konkurranseevne og ekspansiv
finanspolitikk bidro til oppgangen Samtidig
avtok fallet i oljeinvesteringene. Veksten i evrige
foretaksinvesteringer skte fra 2016 til 2017,
mens veksten | boliginvesteringene var om lag
like hey som dret fer Forbrukertiliten, slik den
miles ved forventnings- og tillitsindikatorer,
ekte fra et lavt nivd 1 2016, og veksten 1 hushold-
ningenes konsum tok seg opp gjennom 2017.

31 januar

Brev tll Finansdepartementet
Erfaninger med de nye kriteriene
for khmaatferd og kullselskaper
1 retmngslinjene for observasjon
og utelukkelse fra SPU

e s

23 januar
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Kapasitetsutnyttingen 1 norsk ekenomi var
under et normalt nivd 1 hele 2017, Gjennom aret
okte imidlertid ressursutnyttelsen og arbeids-
markedet bedret seg. Sysselsettingen okte, og
bade den reqistrerte arbeidsledigheten og
ledigheten maélt ved Arbeidskraftundersekelsen
falt mer enn anslatt.

Siden 2014 har lennsveksten blitt dempet av
nedgangen i oljeprisen, lavere kapasitets-
utnytting og lavere underliggende produktivi-
tetsvekst. Lennsveksten var moderat ogsa i
2017, men hgyere enn &ret for, blant annet som
foige av et strammere arbeidsmarked og heyere
pkonomisk vekst Lennsveksten 1bade 2016 og
2017 var lavere enn anslatt ved utgangen av
2016.

Svekkelsen av norske kroner fra 2013 og frem

til starten av 2016 bidre til & lefte veksten |
konsumprisene Fra sommeren 2016 falt pris-
veksten | 2017 var arsveksten | konsumpris-
indeksen (KPI) 1,8 prosent, mens arsveksten |
konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer
og uten energivarer [KPI-JAE) var 1,4 present
Bide lav importert prisvekst og svak kostnads-
vekst 1 norsk ekonemi har bidratt til den lave
prisveksten. Prisveksten 1 2017 var lavere enn

7. februar
Jublleumsmynt for &
markere at det er 100 &r
siden det farste samiske
landsmetet bie avholdt

o

16. februar

Arstalen Bkonormiske perspektiver

Sentralbanksjef @ysten Olsen
Tale til Norges Banks representantskap
g inviterte glester, Oslo

¢

Responsible investment -
Government Pension Fund Global
Foredrag av visesentralbank-

sjef Egil Matsen pd kenferansen
Aktivt gjerskob t pensionskasser,
Kebenhavn
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ventet ved inngangen til aret. inflasjons-
forventrningene, slik de kommer til uttrykk i
sporreundersakelser, falt noe giennom 2017,
men holdt seg naar inflasjonsmalet pd

2,5 prosent.

Hey vekst 1 boligpriser og gjeld gjennom flere &r
har bydratt til @kt sérbarhet i husholdnings-
sektoren. Védren 2017 begynte boligprisene &
falle, og ved utgangen av dret var boligprisene
2,1 prosent lavere enn 12 maneder tidligere
Boligprisutviklingen var svakere enn ventet.
Husholdningenes kredittvekst avtok iitt mot
slutten av 2017, men var fortsatt heyere enn
husholdningenes inntektsvekst

Styningsrenten ble holdt pd 0,5 prosent 1 hele
2017. Rentenivdet internasjonalt var svaert lavt
og har bidratt til det lave renteniviet | Norge.
Hovedstyrets vurdenng var at det fortsatt var
behov for en ekspansiv pengepolitikk.
Kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi var
under et normalt nivd, og det var utsikter til

at prisveksten ville holde seq lavere enn

2,5 prosent de naste drene

i de pengepolitiske avvenngene ble det
gjennom 2017 lagt vekt pd at veksten i norsk

skonomi tok seg opp og at arbeidsmarkedet var

28 februar

Norges Bank
arsberetning
og regnskap

¢ vy

I omars 2 mars

Arstale for studenter
Gjesteforelesning av
sentralbanksjef @ystein Olsen
Norges Handelsheyskole,
Universitetet 1 Oslo, Osle  Bergen

Arstale for studenter
Giesteforelesning av
sentralbanksjef
@ystein Olsen
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i bedring Lennsveksten var moderat og pris-
veksten avtok gjennom dret, men utsikter til
titakende kapasitetsutnytting tilsa at pris-
veksten etter hvert vil ta seq opp.

Ved & ta hensyn til faren for oppbygging av
finansielle ubalanser, kan pengepolitikken bidra
til en mer stabil ekonomisk utvikling over tid.
Omslaget 1 boligmarkedet 1 2017 bidro til &
redusere risikoen for en brd og mer markert
nedgang lenger frem 1 tid. Faren for en videre
oppbygging av finansielle ubalanser syntes
mindre ved utgangen av 2017 enn ved
inngangen til dret Usikkerheten om virkningene
av pengepolitikken har talt for & g& varsomt
frem 1 rentesettingen Hovedstyret la vekt p& at
dette hensynet ogsd vil vaere relevant nér det
blir aktuelt & heve styringsrenten.

Prognosen for styringsrenten ble oppjustert
giennom 2017 Analysene som ble publisert |
Pengepolitisk rapport 4/17, mnebar en
styringsrente som holder seg pa 0,5 prosent
frem til hesten 2018 og deretter aker gradvis
Kapasitetsutnyttingen var anslatt 3 eke gradwvis
og komme opp til et normalt niva 1 2019,

mens inflasjonen var ventet 4 stige til fitt over
2 prosent ved utgangen av 2020.

7. mars
Rapport Regranait | Tredje runde med kull-
nettverk 1/17 ekskiusjoner fra SPL

I
7 mars
Responsible investment - Government Pensien
Fund Global

Foredrag av visesentralbanksjef Egil Matsen
Konferansen Energy Transttion 2077 - Strategres
for @ sustainable energy future, Trondheim
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Sentralbanksjef @ystem Olsen under drstolen for studenter ved Universitetet | Oslo.

FINANSIELL STABILITET Norges Bank utarbeider beslutmingsgrunnlaget
Et stabilt finansielt system er viktig for & sikre og gir Finansdepartementet kvartalsvise rad om
finansiering og risikofordeling 1 samfunnet. niviet pd den motsykliske kapitalbufferen
Norges Bank har et saerlig ansvar for & bidra til bankene. Kravet til motsyklisk kapitalbuffer
robuste og effektive finansmarkeder og inngar som en del av det samlede kravet til
betalingssystemer. kjernekapitaldekning 1 bankene. Bankene ber

16 mars
Rapport Pengepolitisk ropport med 17. mars
vurdening av finansiell stabitet 117 Rapport

med rentebeslutning og rid om Statsgyeid 2016
maotsyklisk kapitalbuffer - drsrapport
27 nars
De ekenomiske utsiktene De akonomiske utsiktene Sparing for fremtidige generasjoner
Foredrag av visesentralbank- | Foredrag av sentralbanksjef | Foredrag av visesentralbanksjef
sjef Jon Nicolaisen @ystein Olsen Egil Matsen
Regionalt nettverk nord-vest, Regionalt nettverk nord, Regignalt nettverk nord,

Sogndal Mo+ Rana Mo 1 Rarma



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

Bankene okte sin kapitaldekning ogsd i 2017
med bakgrunn | fortsatt lave utldnstap og god
lennsomhet. En stresstest i Finansiell stabilitet
2017 viste at de sterste bankenes kapitalbuffere
er tistrekkelige til 4 baere tapene ved et
eventuelt kraftig tilbakeslag 1 norsk zkenomi.
Bankenes markedsfinansieringsandel har vaert
stabil over lengre tid, og norske banker har god
tlgang til markedsfinansiering Bankene er blitt
mer robuste overfor et tilbakeslag 1 norsk
ekonomi

Norges Bank har lenge pekt pa hey gjeld
husholdningene og sterk vekst 1 elendoms-
prisene som de viktigste sdrbarhetene i det
finansielle systemet. Etter & ha gkt mer enn
husholdningenes inntekter | flere ar, begynte
boligprisene & falle fra aprl 2017. Omslaget ma
ses pd bakgrunn av at boligbyggingen har ekt til
et heyt nvd, samtidig som befolkningsveksten

?

30 mars

forvaltning av Oljefandet
Foredrag av visesentsalbanksjef
Egil Matsen

Fondsdagen,

Oslo

wedtrets arab e toneng | Araeapp ot sae gries ap SGT | S mue A Baed

har falt markert | tllegg ble kravene | boliglans-
forsknften strammet tsf fra 1 1anuar 2G17. Innen
naringseiendom har beregnede salgspriser pa
kontorlokaler 1 Oslo steget kraftig over flere &r.
De senere drene har prisveksten 1 andre store
byer vaert moderat.

Husholdningenes kredittvekst var hay 1 2017,
selv om veksten avtok noe mot slutten av dret.
Nedgangen | boligprisene har redusert fall-
heyden | boligmarkedet.

Lav boligprisvekst vil

dempe gjeldsveksten,

men det vil ta tid fer Norqes Sank g

s&rbarheten i hus- ¢ ennomm 20/
holdningssektoren O ‘ .
reduseres, Bankene ‘ ’ ' :
hadde lave tap og har rac o a holde

bygd kapitalbuffere som
kan baere tap ved
tilbakeslag i norsk
ekonomi, Kredittverdige
foretak synes a ha ged
tilgang pi kreditt. Norges Bank ga gjennom
2017 Finansdepartementet rdd om & holde
bufferkravet uendret pd 2 prosent.

pa/ prosent

Regieringen la i 2017 frem et lovforstag om
kriseh&ndtering av banker 1 Norge. Forslaget
felger i hovedsak EUs direktiv (BRRD) og ligger

5. april

Rapport Representantskapets

ropport t! Stortinget

.

f
4 apnl
Dkonomiske fremtidsutsikter for
norsk industri
Foredrag av sentralbanksjef
Dystein Olsen
Konferansen Arbeidsgiver 2017, Oslo

Butferhiavet vendiet
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Economic perspectives
Tale av @ystein Olsen

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

Med det nye regelverket ma investorer | bank-
obligasjoner og -sertifikater vaere forberedt pd &
bidra dersom en bank opplever kraftig fall 1
kapitaldekningen og trenger ny egenkapital. Det
kan pavirke investorenes vurdering av nsiko |
shike papirer. Over tid kan det f betydning for
hvor stor nsike bankene tar og thdra til &
redusere sdrbarheten ) banksystemet.

BETALINGSSYSTEMET

Norges Bank felger interbanksystemenes og
verdipapiroppgjerssystemets virksomhet
gjennom lepende tilsyns- og overvakingsarbeid.

Den finansielie infrastrukturen er 1 hovedsak
effektiv. Det betyr at betalinger kan gjennom-
feres raskt, sikkert, tif lave kostnader og pa
rmater som er tilpasset brukernes behov.
Samtidig er det rom for forbedringer. Det har
2017 vaart & avvik | systemene, og de oppfylier
stor grad internasjonaie prinsipper

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

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

Uterlandske ambassaderer | Foredrag av visesentralbanksjef Jon Nicolaisen

1 Nerge,
Oslo

The European Covered Bond Counal (ECBC)
Plenary Meeting, Osle

St el STRITS ALSEBERET Wt ¥

tilfredsstillende forsvarsverk. Et viktig element
er at systemeiere serger for at kritiske 1T-
leveranderer har etablert robuste beredskaps-
lesninger og at disse testes regelmessig
Norges Bank vil ogsa fortsette & styrke bered-
skapen for & beskytte oppgjeret | Norges Bank.

Den tekniske driften av betalingssystemet er i
stor grad utkontraktert. Systemelernes ansvar
endres tkke av at hele eller deler av driften
utferes av andre. Det krever at systemeierne
har ressurser og kompetanse til 3 falge cpp
leveranderene. Dersom en sentral |T-leverander
til betalingssystemet feiler, kan store deler av
betalingssystemet bli rammet. Norges Bank
falger opp systemeiernes kontroll med den
utkontrakterte dnften

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

P& oppfordring fra Norges Bank har Finans
Norge satt 1 gang et prosjektarbeid for & innfare
en ny og forbedret felles infrastruktur for
raskere gjennomfering av betalinger Siktemalet

21. april

IMF cg Nerges
Bank undertegnet
laneavtale

¢ o

25 apnd

Hva skal vire penger vare?

Tale av visesentralbanksjef

Jon Nicolaisen

Det Norske Videnskaps-Akadem,
Oslo



Visesentralbanksief Egil Matsen holdt tale om Statens pensjonsfond utiund 1 Norges Bank 27, oktober 2017,

er at betalinger mellom bankenes kunder ska! 1 2016 ba Finansdeparternentet Norges Bank og
kunne gjennomferes tilnaermet umiddelbart til Finanstilsynet om & utarbeide forslag tl regu-
en hver tid og med kontrollerbar kredittrisiko lering av beredskapsansvaret for distnbusjon av
meilom bankene. kontanter. Et forsknftsutkast ble sendt pa hening
yjanuar 2017, med heringsfrist 2. mai 2017,

Arberdet rmed den nye seddelsenen gar som Sentralbanklovutvalgets utredning, som ble
planiagt De to farste valerene, 100- og 200-krone- fremlagt i juni 2017, foreslar at bankenes plikt til
seddelen, ble satt 1 sirkulasjen 30. mar 2017 kontantdistribusjon 1 beredskapssituasjoner kan
Den offisielle lanseringen fant sted 1 Svolvaer( reguleres med hjemmel i ny sentralbanklov,

Lofoten 50- og 500-kroneseddelen skal etter
planen utgis i flerde kvartal 2018, mens
1000-kroneseddelen utgis i 2019

18, april 2. mai

Rapport 5PU 2ystein Glsen og 4. mai

kvartaisrapport for Yngve Slyngstad) Rente- Vedtak om at protokollene fra rente-
farste kvartal 2017 storungshanng om SPU beslutrning | metene skal offenthiggjares lepende

. o o

Hovedetvretsarst continng | Ssap pot e anshap P07 T R ey s B s

5 mai

Beslutning om eierskap,
observasjon og utelukkelse
fra SPU
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FORVALTNINGEN AV STATENS
PENSJONSFOND UTLAND

Ved utgangen av 2017 var markedsverdien
av Statens pensjonsfond utland (SPU) 8 488
milliarder kroner, en gkning pa 978 millarder
frainngangen til dret Avkastningen tilsvarte
1028 milharder kroner, mens netto uttak fra
fondet var p& 61 milharder kroner. Endnnger
kronekursen ekte fondets verdi med 15 mulli-
arder, men det har ingen betydning for
fondets internasjonale kjepekraft,

| 2017 var fondets avkastning fer forvaltnings-

kostnader pd 13,7 prosent mailt i fendets
valutakurv Aksjeavkastningen var pd 19,4
prosent og obligasjonsavkastningen pd 3,3
prosent. Avkastningen pd investeringer i

unotert elendom var 7,5 prosent, Forvaltnings-
kostnadene utgjorde til sammen 0,06 prosent

av fondets kapital.

@kte forventninger tl global ekonomisk vekst

og en fortsatt lav inflasjon som la til rette for
ekspansiv pengepolitkk, preget finans-
markedene 1 2017 Volatiliteten var lav 1 bade
aksje- og rentemarkedene gjennom &ret

Norges Bank forvalter fondet med sikte pa
heyest mulig avkastning over tid, nnenfar de

rammene som Finansdepartementet har gitt for

15. mai
@ystein Olsen 1 stortings-
haring om pengepolitikk

. o

10 mai

De ekonomiske utsiktene . Sparing for fremtidige generasjoner
Foredrag av visesentralbanksjef L Foredrag av visesentralbanksjef

lon Nicolarsen ‘L Egil Matsen

Regionalt nettverk ser-vest I Regionalt nettverk ser-vest

lzren ! Jaeren

18. mai
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forvaltningen For a lese oppdraget har banken
utviklet investeringsstrategier som seker a
utnytte fondets saertrekk og fortrinn. For
perioden 2013-2017 kan strategiene deles inn
hovedgruppene allokering, verdipapirseleksjon
og markedseksponering Strategiene utfyller
hverandre, og malet er at de samlet gir en heyere
avkastning enn referanseindeksen over tid.

| 2017 var fondets avkastning fer forvaltrungs-
kostnader 0,7 prosentpoeng heyere enn |
referanseindeksen Bidraget til meravkastningen
var positivt fra bide allokering, verdipapir-
seleksjon og markedsekspenenng. | femars-
perioden fra og med 2013 var drlig mer-
avkastning 0,29 prosentpoeng. Bidraget til
meravkastning fra allokering var negativt,
mens bade verdipapirseleksjon og markeds-
eksponering bidro positivt til meravkastningen.
| perioden 1998-2017 var arhg meravkastning
0,28 prosentpoeng fer forvaltningskostnader.

Norges Bank har siden 2010 gradvis bygget opp
en portefalje av elendomsinvesteringer. Fra
2017 inngar ikke lenger unotert eiendom 1
fondets referanseindeks. Beslutninger om
investennger 1 eiendom er nd delegert tll
Norges Bank. Banken investerer | elendom
innenfor de rammene for avvik fra fondets
referanseindeks som er fastsatt i mandatet fra

Rapport Finanstelt
infrostruktur 2017

.

®

22 ma

Utsiktene for norsk og internasjonal
akonomi

Foredrag av sentralbanksjef @ysten Olsen
Moss Industn- og Naenngsforenings
Jublleumsserrirar, Moss
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Finansdepartementet. Eiendomsinvesteringer
finansieres ved & selge aksjer og obligasjoner,
og resultatene rapporteres som en delstrateg:
innenfor allokering 12017 var avkastningen |
unotert eiendom hayere enn avkastringen p&
de aksjene og obligasjonene som ble solgt for &
finansiere dem. Norges Bank investerer 1 geien-
dom for & spre risikoen i fondet bedre Eiendoms-
investeringenes effekt pd fondets samlede
avkastning og nsiko ma vurderes over tid

Malet om hayest mulig avkastning skal nds
innenfor en akseptabel nsiko. Risikoen miles,
analyseres og felges opp ved bruk av et bredt
sett av maltall og ulike typer analyser En sentral
bestemmelse | mandatet fra Finansdeparte-
mentet er at Norges Bank skal legge opp
forvaltringen med sikte pd at sdkalt forventet
relativ valatilitet ikke overstiger 1,25 prosent-
poeng.

Malingen av relativ volatilitet pavirkes i noen
grad av volatiliteten i de brede finans-
markedene. Maderate svingninger 1 markedene
de siste drene er derfor en del av forklaringen pa
at den mdlte relative volatiiteten ikke var
heyere. Ved utgangen av 2017 var forventet
relativ volatihtet 0,33 prosentpoeng.

Analysen av risiko ved de ulike strategiene viser
at den samlede relative volatiliteten var vesentlg
lavere enn summen av relativ volatlitet malt for
hver strateg: Det er et uttrykk for at bruk av
flere strategier har tidratt til nsikospredning.

Hovedstyret legger vekt pa at en kostnads-
effektiv gjennomfening av forvaltrngen bidrar
tl malet om heyest mulig avkastrning. | perioden
2013-2017 var den &riige forvaltmingskostnaden
0,06 prosent av fondets markedsverdi

En viktig del av Norges Banks forvaltnings-
oppdrag er & g1 rad om videreutvikling av
forvaltningen. Hoved-
styret har det siste ret
gitt rdd om & redusere
antall valutaer og del-
markeder i referanse-
indeksen for obliga-
sjoner. Hovedstyret har
ogsa gitt rdd om at olje-
og gassaksjer ber tas ut
av referanseindeksen for k1O veer
fondets aksje-

Vod uiganaon ay
0 var mankeos

vordhen av Slatens

na & Ahd mitharder

investeringer ut fra

hensynet til sammensetningen av statens
samlede formue. Videre har hovedstyret gitt rad
om & dpne for Investennger | unoterte aksjer og

pensconsfone utlana

12. juni

Rapport 13 juni
30. mai Det narske Rappart
Ny 100- og 200-kroneseddel finonsielle Regionait

settes s sirkufasjon systemet 207 nettverk 2/17

23 ma 30 ma
Uisiktene for norsk og internasjonal ekenomi MNorsk ekonomi og havet
Foredrag av sentralbanksjef @ystein Olsen Foredrag av sentralbanksjef @ystain Olsen
Kommunegkonormikonferansen 2017, Naeringshivssemirar ifm lansenngen av
Gardermoen 100- og 200-kronesediene,

Lolsten
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aitt innspill til Finansdepartementets arbeid
med 3 gjennomga fervaltningen av fondet,

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

VALUTARESERVENE

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

Hovedstyret endret( 2017 prinsippene for
forvaltningen av valutareservene ved 4 ta inn
bestermmelser om aksjeandel, referanse-
Indekser og ristkorammer. Endringen bidrar til
en sterkere forankring av strategien for valuta-
reservene | hovedstyret.

Valutareservene er delt inn 1 en renteportefelje
og enh zksjeportefelie. t tillegg inkluderer

22. junj

Rapport Pengepolitisk ropport med
vurderng ov Finansiell stabilitet 2/17
mead rentebeslutning og rad om
motsykhsk kapitalbuffer

o .

23 juni

Sentralbanklovutvalget la frem
NOU 2017 13 Ny sentralbanklov
Crgamsering ov Norges Bank og
Statens pensjonsfond utiond
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valutareservene en petrobufferportefalje
Portefeljen skal motta statens kentantstrem fra
petroleumsvirksomheten 7 utenlandsk valuta og
overferinger til/fra SPU. Formalet med petro-
bufferportefeljen er & serge for en hensikts-
messig handtering av statens behov for veksling
mellom utenlandsk valuta og norske kroner

Referanseindeksen for renteportefoljen er en
markedsverdivektet indeks av alle stats-
obligasjoner med gienveerende lepetid fra

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

Markedsverdien av valutareservene var

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

29 juni
Beslutning om observasjon
av selskaper 1 SPU

o



23,4 millarder kroner Valutareservene okte
med 32,3 milharder kroner 1 lepet av 2017.
@krungen skyldes i hovedsak en hay avkastming
pa aksjeinvesteringene.

De totale valutareservene, eksklusive petro-
bufferportefeljen, oppnadde en avkastning pa
6,9 prosent + 2017 mélt i internasjonal valuta.
Aksjeinvesteringene ga en avkastring pd 18,9
prosent som var 0,07 prosentpoeng hayere enn
referanseindeksen Investeringer i rentepapirer
ga en avkastning pa 0,4 prosent som ga en
relativ avkastning pa 0 prosentpoeng.

Malt i internasjonal valuta hadde aksjeporte-
folien er avkastning pa 18,9 prosent1 2017
Saerlig teknologiaksjer bidro til den sterke
utviklingen, men aksjer innenfor finans og
industri bidre ogs& Avkastningen pé rente-
investeringene var 0,4 prosent malt 1 inter-
nasjonal valuta 1 2017. Rentene steq, saerlig 1
den korte enden | lepet av 2017, noe som isolert
sett ga et tap for renteportefeljen. Lepende
avkastning pé rentepapirene bidro til positiv
avkastning for rentaportefeljen totalt sett

| lopet av de 10 siste &rene har valutareservene
oppnéadd en arlig avkastning pa 4.8 prosent.

Det er styrets vurdering at resuftatet av forvalt-
ningen i 2017 og for den siste tidrsperioden er
godt

SAMFUNNSANSVAR

Hovedstyret har fastsatt etiske prinsipper for de
ansatte som sldr fast at banken skal holde en
etisk hay standard, respektere menneske-
rettighetene og opptre samfunnsansvarlg 1 all
var virksomhet. Norges Bank aksepterer ingen
former for diskriminering og korrupsjon. Det er
etablert antikorrupsjonsprogrammer som
dekker hele virksomheten.

Norges Banks virke forutsetter tillit og at virke-
middelbruken blir forstatt. Derfor vektlegger
banken dpenhet og seker lepende 3 bedre
kommunikasjonen. | 2017 har banken utviklet
kommunikasjonen rundt hovedstyrets
dreftinger av pengepolitikken ved 3 offentlig-
gjere protokollene fra hovedstyrets rentemote
lepende og ha hyppigere rentemaeter,

Norges Bank forvalter fondet ansvarlig for &
stotte opp under investeringsmalet om hoyest
mulig avkastning rmed et moderat ristkorniva
Langsiktig avkastning avhenger av baarekraftig
utvikling og velfungerende markeder.

1. september

Brev tl Finansdepartementet 12 september
med vurdering av retmingslinger Rapport

for forvaltmingen av obligasjons- Regronalt med rentebeslutring og réd om
investeringene 1 5PU nettverk 3/17 motsykhisk kaprtalbuffer

22 august

Utsiktene for norsk og internasjonal skonomi
Foredrag av sentralbanksjef @ystein Olsen
Statsjonssjefmetet | Utenniksdeparternentet,
Oslo

21 september
Rapport Pengepoltisk rapport med
vurdering av finanstelf stabiliret 3/17

22. august
Rapport SPU
kvartalsropport for
andre kvartal 2017

Hovrdaty ervarboretinng 1oors app stogregnek ven” | Meorges Back



I forvaltingen seker banken derfor & redusere
finansielle risikoer forbundet med samfunns- og
miljemessige forhold 1 de selskapene fondet er
investert 1. Dette gjeres ved & vurdere seiskaps-
styrings- og baerekraftproblemstillinger som vl
kunne ha innvirkning pd fondets resultater over
td Problernstillingene integreres i standard-
settingsarbeidet, det langsiktige eierskaps-
arbeidet og baerekraft ) investenngsvirksomheten

12017 publiserte banken et forventnings-
dokument om skatt og dpenhet Det ble ogsd
publisert et posisjonsnotat om lederavienning
der det ble pekt pa at avlenning ber veere i trad
med langsiktig verdiskapning og skape felles
langsiktige interesser for toppleder og aksjonasrer

Finansdepartementet bar besluttet, utfra etiske
vurderinger, at det er enkelte typer produkter
fondet ikke skal vaere investert 1, samt enkelte
typer selskapsatferd vi kke kan akseptere.
Etiske utelukkelser er regulert i retningslinjene
for observasjon og utelukkelse fra Statens
pensjonsfond utland, og siden 2015 har Norges
Banks hovedstyre hatt beslutrungsmyndighet.
Besiutninger om etiske utelukkelser eller
observasjon skal veare fremoverskuende.
Hovedstyret baserer sine vedtak pa rid fra
Etikkrddet Ettunntak er det produktbaserte
kullkriteriet, som ble tatt inn 1 retningslinjene for
observasjon og utelukkelse 1 2016 og som blir

®
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giennomfert etter en egen giennomgang 1
Norges Bank.

1 2017 ekskluderte hovedstyret elleve seiskaper,
plasserte seks selskaper til observasjon og
flernet ett selskap fra eksklusjonsiisten. Hoved-
styret besluttet cgsa 3 felge opp to selskaper
gjennom eierskapsarbeid. Ti av disse selskapene
ble ekskludert og to satt til observasjon med
utgangspunkt 1 kullkriteriet.

Norges Bank arbeider kontinuerlig med 3 bedre
bankens pavirkning av det ytre mile og milje-
vennlig adferd. Les mer om Norges Banks
samfunnsansvar pa side 50,

MEDARBEIDERE

Norges Bank har som ambisjon & rekruttere
blant de ledende fagmilj@ene og jobber
malrettet med a styrke og opprettholde et
allerede godt omdemme. Norges Bank skérer
heyt pd malinger blant landets mest attraktive
arbeidsplasser. Det arbeides jevnlig med
profilering av banken som arbeidsgiver 1 sosiale
medier og pa ulike karnerearenaer. Etablernng av
kunnskapssenteret er et profileringstiltak pa
sikt. Kunnskapssenteret gjer banken i stand til &
ta imot skoleklasser, og vi kemmer pa den méten
1 kontakt med ungdom og kan pavirke dem fer
de gjer sine yrkesvalg. Likeledes arbeides det med
A legge forholdene til rette for videreutvikling av

27 septembe:

Norsk ekonomi og det
internasjonale varebyttet
Foredrag av visesentralbanksjef
lon Nicolaisen

Nersk Industns nasjonale
industnkonferanse, Bode

20 rrptember

Utsiktene for norsk ekonomi
Gesteforelesning av sentralbanksef
@ystein Olsen

Nerges teknisk-naturvitenskapelige
universtet, Trondheim

25 september

TBU fra innsiden og utside
Foredrag av sentralbanksjef
Dystein Olsen
Jublleumsseminar - Teknisk
beregningsutvalg 50 dr, Oslo

Utsiktene fer norsk ekonomi
Foredrag av sentralbanks)ef
@ystein Olsen

Regionalt nettverk sor,
Kristiansand



kompetanse giennom intern mobilitet,
hospiteringer i utlandet og internopplaenng og
videreutdanning. Banken legger til rette for
gode arbeidsforhold for de ansatte og for god
kignnshalanse og mangfold i organisasjonen

Hovedstyret har satt som langsiktig ma! at
kvinneandelen i Norges Bank skal bl minst

40 prosent totalt sett Dette legges til grunn i
arbeid med strategi og handlingsplaner, og
vektlegges ved planlegging og gjennomfering
av rekrutteringsprosesser Kvinneandelen blant
de fast ansatte ved utgangen av 2017 var for
ledere | SBV 32 prosent og i NBIM 22 prosent.
For evrige medarbeidere var andelen kvinner
43 prosent i SBY og 30 prosent 1 NBIM Dette er
tilnzrmet uendret | forhold tl 2016.

Ledelsen 1 banken har god og regelmessig
kontakt med fagforeningene. Samarbeidet er
konstruktivt, og bidrar til at banken utvikler og
endrer seq i takt med de krav som stilles til
virksomheter generalt og banken spesielt. Det
arbeides for tiden med & utarbeide et nytt felles
lenns- og karrieresystem, og forhandiingene
med fagforeningene er i sluttfasen Gjennom
forhandiinger og dreftinger skapes grunnlaget for
en god arbeidsplass. Les mer om Nerges Banks
personalpolittkk og arbeidsmiljo pd side 57.

Norges Bank prioriterer & verne om liv og helse
for de som har sitt virke i banken 12017 ble det
rapportert 7 hendelser/skader knyttet direkte ul

’ ’

28 september
Investment management at Norges Bank

29 septembas

7th Renminbi Roundtable,
Keberhavn

Jon Nicolaisen

Hamar
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Utsiktene for narsk skonomi
Foredrag av visesentralbanksef Egil Matsen Foredrag av visesentralbanksjef | generasjoner

Regionalt nettverk innland,

arbeid i Norges Banks kontorlokaler eller kurs-
og fenested Ingen skader eller ulykker fra
kontorwirksomheten er alvorlige, eller er meldt
ul Arbeidstiisynet som yrkesskade i 2017
Sykefravaeret er stabilt favt 1 2617 var syke-
fravaeret pa 2,2 prosent - uendret fra 2016

VIRKSOMHETSSTYRING, RISIKOSTYRING
OG INTERNKONTROLL

Hovedstyret falger opp virksomheten gjennom
periodisk rapportering av resultater og madl,
handlingsplaner, budsjett, finansiell og
operasjonell risiko og etterlevelse. Norges Bark
skal ha en virksomhetsstyning ( trdd med beste
praksis

Norges Bank skal ha en kostnadseffektiv og
forsvarlig ressursbruk, kostnadsnivdet skal veere
forsvarlig sammenliknet med lignende
virksomheter, Hovedstyret har fokus pa kost-
nadseffektivitet 1 dnften av banken og anvender
blant annet eksterne sammenligningen av
bankens ressursbruk mot andre lignende
organisasjoner, «benchmarking», som verktey

i virksomhetsstyringen. | lapet av 2017 er det
gjennomfert flere kostnadssammenligninger;
bade av kostnadene for forvaltningen av SPU,
ressursbruken 1 sentralbankvirksomheten og
forvaltningskostnadene for unotert elendom.
Hovedstyret merker seg og er tilfreds med at
banken kommer godt ut av disse sammen-
ligningene.

®
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11 oktober

Utsiktene for norsk ekonomi

Foredrag av visesentralbanksjef

Jon Micolaisen

Sparing for fremtidige

Foredrag av visesentralbanksef

Egil Matsen Kystnaenngskonferansen,
Regionalt nettverk innland, Leknes
Hamar
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Karen Helene Ulitveit-Moe, Steinar Juel og Kathryn Moore Baker under mate i revisjonsutvaiget.

Hovedstyret har hay oppmerksomhet pé
informasjons- og IT-sikkerhet, herunder opp-
felging av utkontrakterte IT-funksjoner Som
felge av mkende trussel for nettangrep og
dataknminalitet, er det etablert en rekke tittak
for & styrke IT-sikkerheten ytterligere.

Innenfor kapitalforvaltningen har hovedstyret
tillegg hatt ecpprmerksomhet pa metodikk og

rutiner for verdsetting av investeringsportefaljen.

Det er ogsd i 2017 publisert utvidet informasjon
om blant annet eiendomsinvesterningene og
avkastning og risiko, Avkastningsberegningen
for SPU verifiseres 1 tillegg av uavhengig

tredjepart 1 henhold tif etterlevelse av Global
Investment Performance Standards (GIPS).
Verifikasjonsrapport for etterlevelse av GIPS-
standarden er mottatt uten merknader.

Nytt personopplysningsregelverk trer i kraft 1
mal 2018, samtidig med krafttredelse av EUs
nye personvernforordning (General Data
Protection Regulation—GDPR). Arbeidet med
4 sikre etterlevelse er godt 1 gang.

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

13 ohktobor

Central bank priorities as the ECB moves
towards normalisation

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

27. oktober
26. oktober Rapport SPU
Rente- Norges Banks henngssvar ti NOU 2017 13 i;vortaésrafportl
besluting | ny, centratbonklov Orgarisertng ov Norges or tredje kvartal
‘ Bonk og Statens pensjonsfond utland ‘
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Pengepolitikkens formal og muligheter
Tale av sentralbanksjef @ystein Olsen
Senter for monetaer ekonarmi {CME) /
Handelsheyskolen Bl,

Csla

Statens pensjonsfond utland -
erfaringer og organisering

Tale av visesentralbanksjef Eqgil Matsen
MNorges Bank,

QOsle



departementet en rekke rammer for forvalt-
ningen av SPU, herunder blant annet aktiva-
klasseallokering og referanseindeks. Tilsvarende
fastsetter hovedstyret rammer for forvaltningen
av valutareservene Det har kke vaert brudd pd
rammene for forvaltning av SPU eller
valutareservene i 2017,

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

750 millioner kroner eller mer i brutto tap
Denne grensen betegnes som styrets nisiko-
toleranse 12017 var den operasjonelle risiko-
eksponeringen innenfor styrets nsikotoleranse
For sentralbankvirksomheten falges sentrale
riskoer opp gjennom regelmessig rapportering
og oppfelging av tiltak til hovedstyret

Norges Banks virksomhet er IT- og informa-
sjonsintensiv Transaksjonsprosessene som
leder til finansiell rapportering er 1 utstrakt grad
automatiserte. Hoveddelen av |T-systemene er
standardsysterner som er tilpasset virksom-
hetens behov, og er levert og dniftet av tredje-
parter. | kapitalforvaltningen er portefealien av
IT-systemer de siste drene konsolidert og

2. november
Rapport Finansiel! stobiiitet 2017
sérborhet og nsiko

2 november

Sparing for fremtidige generasjoner
Gjesteforelesning av
wisesentralbanksjef Egl Matsen
Norges tekmisk-naturvitenskapelige
universitet, Trondheim

Howees Pty ts arslerptrn g 0 arsiapoe itoa e anska v 2017 | Rorg s Bons

forenklet, og flere oppgaver er innkontraktert
for & oppnd en mer effektiv drftsmodell
Hovedstyret felger den operative og finansielle
nsikoen knyttet til bruk av iT-systemer lepende
gjennom sin vurdenng av operasjonell risiko og
internkontroll.

Basert pa rapportering fra administrasjonen og
internrevisjonen gir hovedstyret representant-
skapet en &rlig vurdering av rnisikosituasjonen.

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

Det er ikke avdekket vesentlige mangler |
stynings- og kontrollregimet gjennom 2017,
og hovedstyret vurderer kontrolimiljeet og
kontrollsystemene som gode

BALANSESAMMENSETNING OG

FINANSIELL RISIKO

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

Finansdepartementet har plassert penger til
forvaltring 1 SPU gjennorm innskudd pé en
egen konto i Norges Bank (kronekontoen).

?

3 november

Wsiktene for norsk ekanomi
Foredrag av sentralbanksjef
Dystein Olsen

Bergen Nenngsrid,

Bergen Trondheimn

Jon Nicolarsen

Utsiktene for norsk ekonomi
Foredrag av visesentralbanksjef

Regionalt nettverk rmdt,



N T
ceuhe T

fr N
LTgangei ay ol

v 9L

hronet

Banken plasserer disse videre, i eget navn,

1 en investeringsportefelje bestaende av aksjer
(66,6 prosent), renteinvesteringer (30,8 prosent)
og eiendomsinvesteringer (2,6 prosent). Netto-
verdien av investeringsportefelien blir presentert
pa egen linje som en eiendel t balansen til
Norges Bank. Tisvarende blir verdien av
kranekontoen
presentert som en gjeld
til Finansdeparte-
mentet. Disse to
balansepostene er
identiske 1 sterrelse og
avkastning, Detaljert
regnskapsrapportering

e b aneen

Ve :3..| Lot
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B0 i are et
for investerings-
portefaljen til SPU

presenteres 1| note 20 1 regnskapet 1 tillegg

lages det en saerskilt &rsrapport for
forvaltningen av SPU hvor regnskapet for
investeringsportefaljen iInngar. Norges Bank har,
som forvalter, ingen finansiell nsiko knyttet tl
forvaltingen av SPU.

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

HEDITYRET

72l

ved utgangen av 2016 Se for evrig egne avsnitt
i &rsberetningen for naarmere utdyping av
forvaltningen av SPU og valutareservene.

Innskudd fra staten er den sterste gjeldsposten i
balansen, sett bort fra SPU Per 31. desember var
denne 162,4 milharder kroner mot 147,2 millharder
kroneri 2016 Innskuddet kan variere mye
gjennem aret som felge av store inn- 0g
utbetalinger over statens driftskontoer Gjelds-
posten knyttet til sedler og mynt 1 cmlep har de
senere drene ligget stabilt pd om lag 50 milharder
kroner, men har sunket noe 1 2017 Sedler og
mynt 1 omlep er ved arsslutt 48,4 milliarder
kroner mot 50,5 milharder kroner i 2016.
Innskudd fra banker, som bestir av folio- og
reserveinnskudd samt F-innskudd, er styrt av
Norges Bank gjennom lkviditetspolitikken

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

Denne sammensetningen av balansen
forventes normalt & g1 en positiv avkastning pa
sikt, sett bort fra valutakurseffekter, Dette
grunnet forventning om hoyere avkastning pd

®
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Sparing for fremtidige
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plasseringene i aksjer og obligasjoner enn
kostnaden pa gjeldspostene Bankens eiendeler
er hovedsakelg plasserte i valuta, mens gjelden
primaert er | norske kroner

Obligasjonsrentene er for uden lave, ogsa for
obligasjoner med lang tid til forfall Dette
innebzerer en lav lepende avkastning og bidrar
til & redusere avkastningsforventningene fra
rentepapirer. Ettersom en betydehg del av
valutareservene og SPU er plassert 1 obliga-
sjoner, kan dagens lave markedsrenter bidra til &
redusere den samlede avkastringen fremover

| tillegg til avkastringen p4 investeringene, vil
SPUs verdiutvikling avhenge av tilferslene til
fondet. Fallet s olleprisen har gitt lavere tilfarsel
de siste drene. Det er knyttet usikkerhet til
nivaet pa tilferslene fremover blant annet ford
oljeprisen wil kunne variere betydetig

Endringer 1 kronekursen kan i tillegg gi betyde-
lige utslag pd valutareservenes og SPUs verdi
malt i norske kroner.

Norges Bank legger stor vekt pa & styre og
kontroliere finansiell nsiko. Hovedstyret har
etablert prinsipper for risikostyring, Disse er
videre utdypet gjennom reglement og
retningshnjer i virksomhetsomradene.

16. november

Investeringsrisike omhandler markedsnsiko,
kredittrisiko og motpartsrisiko Det benyttes
flere milemetoder, prosesser og systemer for &
kontroliere investeringsrisiko. Robuste og
anerkjente nisikostyringssystemer og -prosesser
komplementeres av internt utviklede male-
metoder og prosesser Verdivurderinger,
avkastingsmaéling, styring og kontroll av nsiko
forvaltningen skal felge internasjonalt anerkjente
standarder og metoder. Det vises for avrig til
narmere utdyping | notene til regnskapet.

RESULTATREGNSKAPET

For 2017 viser totalresultatet for Norges Bank
et overskudd pd 27,7 milliarder kroner, mot et
underskudd p& 3 milliarder kroner 1 2016 Netto
inntekt fra finansielle instrumenter ga en
gevinst pa 28,7 millarder kroner i 2017, mot et
tap pd 2 millarder kroner i 20146 Inntekt fra
aksjer bidro med 29,1 milliarder krener, mens
rentepapirer ga 1,6 milliarder kroner Netto
inntekt fra finansielle instrumenter inkluderer
tap p& 1,5 milliarder kroner som felge av
valutaeffekt Tiisvarende effekt for 2016 var

et tap pé 20,3 milliarder kroner.

Totalresultatet 1 SPU pi 1 037,8 milliarder kroner
bestdr av et portefeljeresultat pd 1.042,5 mulharder
kroner fratrukket forvaltringsgodtgjanng pa
4,7 mulliarder kroner, Totalresultatet er tillagt

5. desember

?

14 november

Cybersikkerhet pa styrerommet
Foredrag av visesentralbanksef
Jon Nicolaisen
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Foredrag av sentralbanksjef
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14. desember

kronekontoen til SPU per 31. desember 2017
Hele avkastningen ved forvaltningen, etter
fradrag for godtgerelse til Norges Bank, blir
tillagt kronekontoen og pavirker derfor ikke total-
resultatet elier egenkapitalen tit Norges Bank.

inntekter, utover finansielle instrumenter, bestar
i hovedsak av godtgjerelse fra Finansdeparte-
mentet for forvaltmingen av SPU. | samsvar med
mandat for forvaltringen av SPU fir Norges
Bank godtgjerelse for kostnaden for forvalt-
ningen av SPU innenfor en avre grense
Forvaltningsgodtgjenng fra Finansdeparte-
mentet var 4,7 milliarder kroner i 2017, mot

3,7 milliarder kroner 1 2016.

| tillegg har Norges Bank inntekter fra tyenester
levert til banker cg staten samt husleie fra
eksterne leietakere. Inntekter utover forvalt-
ningsgodgjenngen var totalt 124 millioner
kraner 12017, mot 128 millioner kroner ( 2016.

Dniftskostnadene utgjorde 5,9 milliarder kroner

i 2017, mot 4,8 millarder kroner i 2016. Kost-
nadsekningen skyldes i hovedsak skte honorarer
til eksterne forvaltere med 819 millicner kroner
grunnet heyere meravkastring i forvaltningen av
SPU Personalkostnadene ekte med 182 millioner
kraner grunnet full kostnadseffekt av ansettelser

Rapport Pengepoltisk rapport

med vurdering av fingnsiell stobifitet
4/17 med rentebeslutning og réd
om motsykhisk kapitalbuffer

o

15. desember
Invitasjan tl 3 bl
primarhandler 2018

oo

T& dessmbo:

Responsible investment -
government pension fund global
Foredrag av visesentralbanksjef
Egil Matsen

Itahan Banking insurance and
Finance Federation, Rormna
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gjort12016, okte pensjonskostnader, okt presta-
sjonsbasert lenn og innfering av finansskatt.

| ullegg utgjorde innkjep av sedler til ny seddel-
serie 125 millioner kroner, 4,7 millarder kroner av
kostnadene i 2017 er knyttet il forvaltningen av
SPU, herunder iennskostnader, depot- og
oppgjerstjenester, IT-kostnader, analyse-
tjenester og honorar t eksterne forvaltere. De
interne driftskostnadene (eksklusive honorarer
1l eksterne forvaltere) for forvaltringen av SPU
er i trad med maélsettingen om maksimalt fem
basispunkter 1 interne driftskostnader. Hoved-
styret legger vekt pd at sentralbanken skal
utfare sine oppgaver med hey kvalitet til lave
kostnader. Endringer i trusselbildet med ekende
cybernsiko og ekt kompleksitet | forvaltningen
kan medfare ekte driftskostnader fremover.

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

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

Brev til Finansdepartementet
Gjennomgang av Norges Banks
forvaltning av SPU

21. desember
L&neprogram 2018 - statsgjeld

e o
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Utsiktene for norsk ekonomi
Foredrag av sentralbanksjef
@ystein Clsen @ystein Olsen

ANSAs karneredag, Regionzlt nettverk ost,
Cslo Oslo

Utsiktene for nersk ekonomi
Foredrag av sentralbanks)ef
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DISPONERING AV TOTALRESULTATET
Disponeringen av totalresultatet til Norges Bank
felger egne retrungslinjer, fastsatt ved kongelg
resolusjon 6 desember 2002, Retningshnjene
giengis i sin helhet under oppstillingen over
endringer i egenkapitalen Hovedlinjene er at
totalresultatet disponeres ul egenkapitalens
kursreguleringsfond inntil dette har nadd

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

| trad med retningslinjene blir det gjennomfert
felgende overferinger og disponeringer.

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

Oslo, 7 februar 2018

Qystein Olsen
Sentralbanksjef/leder
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Resultatregnskap

Belep i millioner kroner Note 2017 2016
NETTO INNTEKT/KOSTNAD FRA FINANSIELLE INSTRUMENTER
Netto inntekt/kostnad fra:

-Aksjer 3 29063 14726
-Obligasjoner 3 1618 3868
-Finansielie dervater -92 18
-Utlan med sikkerhetsstillelse 910 163 120
Renteinntekter og -kostnader fra innskudd og innldn banker 5 -2
Renteinntekter fra utlin til banker 18 14 91
Rentekostnader p& innskudd fra banker og statskassen 18 -49¢ -444
Netto renteinntekt fra IMF 17 33 9
Skattekostnad 3 -71 -76
Andre finansielle inntekter/kostnader -10 -4
Netto inntekt fra finansielle instrumenter for gevinst/tap valuta 30227 18 304
Gevinst/tap valuta 8 -1488 =20 321
Netto inntekt/kostnad fra finansielle instrumenter 28 739 2018

FORVALTNING STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Totalresultat plasseringer for SPU 20 1037764 136 843
Trukket/{tilfert) kronekonto SPU 20 -1037 764 -136 843
Herav forvaltningsgodtgsering 13 4728 373
Forvaltning Statens pensjonsfond utland 4728 37N

@VRIGE DRIFTSINNTEKTER
@vrige driftsinntekter 15 124 128

DRIFTSKOSTNADER

Personalkostnader 12 -1 908 1726
Q@vrige driftskostnader 15 -3792 -2 856
Av- og nedskrivning 14 -235 210
Sum driftskostnader -5935 -4792
Arsresultat 27 656 2948
TOTALRESULTAT

Arsresultat 27 656 2548
Endring | aktuarmessige gevinster og tap 11 2 -3

Totalresultat 27 654 -2 951

il FITEY T I <l
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Balanse

Belop i millioner kroner Note 31.12.2017 31.12.1016
EIENDELER

Finansielle eiendeler

Innskudd 1 banker 8533 22728
Utlan med sikkerhetsstilleise 9,10 25559 26774
Uoppgjorte handler 20446 250
Aksjer 4 173 403 166 958
Utlénte aksjer 4,910 10 584 10 437
Obligasjoner 4 299 357 272321
Finansielle derivater 2 pi
Fordring p& IMF 17 67 965 66 315
Utlan til banker 18 250 -
Andre finansielle eiendeler 13 5707 6263
Sum finansielle eiendeler 593 406 572048
Plasseringer for Statens pensjonsfond utland

Plasseringer for SPU 20 8483727 7506763
lkke-finansielle eiendeler

Ikke-finansielle eiendeler 14 2563 2563
SUM EIENDELER 7079 6%96 8081374
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Belop i millioner kroner Note 31.12.2017 31.12.2016
GIELD OG EGENKAPITAL
Finansiell gjeld
innladn med sikkerhetsstllelse 2,10 286 2412
Uoppgjorte handler 9,10 6617 18542
Finansielle derivater 10 -
Annen finansiell gjeld 1916 1042
Gield ul iIMF 17 59221 58912
Innskudd fra banker 18 53948 52 8464
Innskudd fra statskassen 18 162 386 147 192
Sedler og mynt i omlgp 16 48 420 50 495
Sum finansiell gjeld 342824 331441
Innskudd kronekonto Statens pensjonsfond utland
Innskudd kronekonto SPU 20 B 483727 7506763
Annen gjeld
Pensjoner n 59 130
Annen gjeld 19 15 087 18 361
Sum annen gjeld 15146 18 491
Sum gjeld 8 841697 7 856 695
Egenkapital 237 999 224 679
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 9079 696 8081374
Oslo, 7. februar 2018
Bystein Olsen Jon Nicolaisen Egil Matsen
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Kontantstremoppstilling

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

Operasjonelle aktiviteter

Innbetaling av utbytte fra aksjer 4169 4221
Innbetaling av renter fra obligasjoner 49813 4563
Netto innbetaling av renter og honorar fra innldn og utldn med n 166
sikkerhetsstillelse
innbetalinger av utbytte, renter og honorar fra beholdninger 1 aksjer og 9 361 8 950
obligusjoner
Netto kontantstrem ved kjep og salg av aksjer 16 858 -2 762
Netto kontantstrem ved kjep og salg av obligasjoner -30 898 -16 906
Netto kontantstrem finansiefle denvater -227 80
Netto kontantstrem av innskudd ( banker -5210 5241
Netto kontantstram av innldn og utldn med sikkerhetsstillelse -8 656 -6 961
Netto kontantstram knyttet til andre kostnader, andre eiendeler og annen gjeld -9 385 -5535
Kontantstrem knyttet tl finansielle elendeler og finansiell gjeld 13307 -6 378
Netto kontantstram fra statskassen 15194 46 598
Herov kontantoverferinger meiforn SPU og den norske stat 60 837 100616
Innbetaling av forvaltningsgodtgjening for SPU 3TN 3933
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 4075 26 260
Investeringsaktiviteter
Netto utbetalinger til ikke-finansielle elendeler og gjeld -237 -327
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -237 -327
Finansieringsaktiviteter
Utbetaling tll statskassen fra overferingsfondet -17726 -26 589
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 17726 -26 589
Netto endring | kontanter
Innskudd i banker per 1 januar 22728 23173
Netto gkning/reduksjon av kontanter | perioden -13888 -656
Netto gevinst/tap valuta pi kontanter -307 21
Innskudd i banker ved periodens slutt 8533 22728

ﬂﬁ REGNSKAPSPRINSIPP

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

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

kjep og salg av finansielle instrumenter, er presentert netto.

Kontantoverfaringer mellom SPU og den norske stat, anses som finansieringsaktiviteter | kontantstram-
oppstillingen i regnskapsrapporteringen ti SPU | Norges Bank er tilfgrsler klassifisert som operasjonell

aktivitet siden Norges Bank er forvalter av SPU
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Oppstilling over endringer i egenkapital

Belop i millioner kroner Kursreguleringsfond Overferingsfond Sum egenkapital
1. januar 2016 192178 53178 245 356
Totalresultat -2 951 - -2 951
Overfert tl Annen gjeld - 17726 -17 726
31. desember 2016 189 227 35452 224 679
1. januar 2017 189227 35457 224 679
Totalresuitat 20108 7 546 27 654
Overfert til Annen gjeld - -14 334 -14 334
31. desember 2017 209 335 28 664 237 999
——
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57 REGNSKAPSPRINSIPP
Oppstilling over endringer i egenkapital for Norges Bank er utarbeidet i henhold tit IAS 1 Presentosjon av
finansregnskap.

Egenkapitalen til Norges Bank bestar av et kursreguteringsfond og et overferingsfend. Kursregulerings-
fondet utgjer bankens bundne egenkapital og overferingsfondet utgjer grunnlaget for overfering til stats-
kassen. Egenkapitalen i Norges Bank er regulert av retningslinjer for avsetning og disponering av Norges
Banks resultat, fastsatt 1 statsrdd 7 februar 1986, senest endret ved kgl. res. 6. desember 2002, som
folger:

1. Av Norges Banks overskudd avsettes til kursreguleringsfandet inntil dette har nddd 5 prosent av
bankens fordringer 1 norske verdipopirer'V og 40 prosent av bankens netto valutareserver unntott
immuniseringsportefelien' og de midler som forvaites for Statens petroleunsfond®! andre fordringer pé/
forpliktelser overfor utlandet'® og eventuelt andre engasjementer som ov hovedstyret vurderes d ha ikke
ubetydelig kursrisiko Immuniseningsportefelien svarer til den del av Norges Banks valutareserver somer
skilt ut som egen portefelje der avkastning godskrives/belastes staten i samme drs regnskap. Det samme
gjelder for portefaljen til Statens petreleumsfond. Dersom kursreguleringsfondet er sterre enn det som
falger av forholdstalfene nevnt under punkt 1, farste avsnitt, skal det overskytende tilbakeferes til resultot-
regnskapet.

2. Dersom kursreguleringsfondet faller under 25 prosent av bankens netto valutareserver unntatt immuni-
seringspartefeljen og de midler som forvaites for Statens petroleumsfond, og ondre fordringer pd / for-
pliktelser overfor utlandet ved utgangen av éret, skal det tilbakefores tilgiengelige midler fra overferings-
fondet tit Norges Banks regnskap inntil kursreguleringsfondet ndr full sterrelse i henhold tit punkt 1.

3. Eventuelt overskudd etter avsetning til, elier tifersel fra kursreguleringsfondet, avsettes tl overforings-
fondet.

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

5. Fra overforingsfondet overfores ved hvert drsoppgjer tif statskassen et belep svorende til en tredjedel
av innestdende mudler i overforingsfondet.

Banken har ingen norske verdipapirer per 31 desember 2017
Immuniseringspertefalen er ikke | bruk | per 31 desember 2017
Statens pensjonsfond utland (SPU)

1 all hovedsak netto fordring/gjeld mot IMF
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Deloitte.

Til Norges Banks Representantskap

Uavhengig revisors beretning

Uttalelse om revisjonen av drsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert Norges Banks 3rsregnskap som bestar av balanse per 31. desember 2017, resultat-
regnskap, oppstilling over endringer i egenkapital og kontantstremoppstilling for regnskapséret
avsluttet per denne datoen og noter til regnskapet, herunder et sammendrag av viktige regnskaps-
prinsipper.

Etter vir meming er det medfalgende arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av Norges Banks finansielle stitling per 31. desember 2017, og av dets resultater og
kontantstrammer for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med forsknft 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 szerskilte krav til
presentasjon av investeringsportefeljen til Statens pensjonsfond utland og datterselskaper som
utelukkende utgjor investeringer som ledd i forvaltningen av investeringsportefgljen.

Grunniag for konklusjonen

Vi har gjennomfart revisjonen i samsvar med lov, forsknft og god revisjonsskikk i Norge, herunder
de internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare eppgaver
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 avrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter vér oppfatning er innthentet
revigjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for vir konklusjon.

Sentrale forhold ved revisjonen

Sentrale forhold ved revisjonen er de forhold vi mener var av starst betydning ved revisjonen av
arsregnskapet for 2017. Disse forholdene ble hindtert ved revisjonens utferelse og da vi dannet oss
vér mening om arsregnskapet som helhet. Vi kenkluderer ikke s@rskilt pd disse forholdene.



FORVALTNING AV AKSJE- OG RENTEPORTEFGLJENE I VALUTARESERVENE OG

STATENS PENSJONSFOND UTLAND

BESKRIVELSE AV
SENTRALE FOQRHOLD

HVORDAN VAR REVISJON
ADRESSERTE SENTRALE FORHOLD

Prosesser og kontrollaktiviteter i aksje
og renteforvaltningen knyttet til blant
annet giennomfaring av handler, utldn
og innldn med sikkerhetsstillelse,
inntektsforing av renter og utbytte,
verdsettelse, gevinst- og tapsberegning,
valutaomregning og avkastnings- og
ristkomaling er i utstrakt grad auto-
matisert.

Avvik i de automatiserte prosessene
analyseres og falges opp.

Norges Banks IT-systemer er basert

pé standardsystemer med ulik grad av
tilpasninger og endringer. Den tekniske
drift av IT-systemene er i stor grad
utkontraktert til ulike tjeneste-
leveranderer.

IT-systemene som benyttes i forvalt-
ningen er helt sentrale for regnskaps-
fering og rapportering.

Det vises til nezrmere beskrivelse om
utvikling, forvalming og drift av
IT-systemene i Norges Bank i hoved-
styrets beretning,

God styring og kontroll i de auto-
matiserte forvaltningsprosessene og i
avvikshdndtering er av vesentlig betyd-
ning for 4 sikre nevaktig, 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 overerdnede styringsmodeller
som er relevante for finansiell rapportering.

Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte kontroll-
aktiviteter knyttet til IT-drift, endringshandtering og
informasjonssikkerhet. For et utvalg av disse kontrol-
laktivitetene testet vi om de hadde fungert i perioden.

Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte auto-
matiserte kontrollaktiviteter i IT-systemene knyttet t1l
gjennomfoering av handler, utlan og innlan med sikker-
hetsstillelse, inntcktsfaring av renter og utbytte, verd-
settelse, gevinst- og tapsberegning, valutaomregning og
avkastnings- og risikoméling. 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 tjenesteleverandarer som
benyttes i forvaltningen med hensyn til om disse hadde
tilfredsstillende internkontroll p4 omrider som har
betydning for Norges Banks finansielle rapportering,

Vi har benyttet egne IT-spesialister i arbeidet med 4
forsth den overordnede styringsmodellen for IT og i
vurderingen og testingen av kontrollaktivitetene knyttet
til IT.




SEDLER OG MYNT { OMLOP

BESKRIVELSE AV
SENTRALE FORHOLD

HVORDAN VAR REVISJION ADliESSERTE
SENTRALE FORHOLD

Norges Bank har ansvaret for &
utstede kontante betalingsmudler
{sedler og mynt). De to ferste
valerene | Norges attende seddelserie,
100- og 200-kroneseddelen, ble satt i
sirkulasjon tirsdag 30. mai 2017.

Se note 16 for beskrivelse av
regnskapsprinsipp for sedler og mynt
og en beskrivelse av kriterier for nar
sedler og mynt innregnes og fraregnes
Norges Banks balanse.

En sikker behandling av sedler og
mynt i depoter og 1 bestillings- og
destruksjonsprosessen er avgjarende
for en riktig finansi¢ll rapportering av
sedler og mynt i omlep og er derfor et

Norges Bank har etablert ulike kontrollaktiviteter knyttet
til sedler og mynt 1 omlap.

Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte kontrollakti-
viteter etablert for & sikre korrekt beholdningen av sedler
og mynt, herunder bestilling og mottak av nye sedler og
mynt, registrering av tilfarsel og uttak, og registrering av
destruksjon. For et utvalg av disse kontrollene testet vi
om de hadde fungert 1 perioden.

For et utvalg kontantdepoter innhentet vi rapporter fra
tellinger foretatt av tredjeparter som drifter depotene. For
et kontantdepot fortok vi kontrollteliing av et utvalg
sedler. For et depot som er driftet av Norges Bank deltok
vi pé en telling og gjennomferte en selvstendig kontroll-
telling av et utvalg sedler. Vi sammenstilte rapportene fra
tredjeparten og resultatet av vare kontrolltellinger med
opplysninger i Norges Bank om innestiende i depotene,

sentralt forhold i revisjonen.

Vi vurderte ogsa om opplysningene om sedler og mynt i
omlap i note 1 og 16 var dekkende.

VERDSETTELSE AV INVESTERINGER I UNOTERT ETENDOM,
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 1
datterselskapene presentert som
unotert eiendom i balansen méles
til virkelig verdi. Se note 20,
SPU note 6 og 7, for en beskrivelse
av investeringene, regnskaps-
prinsipper og verdsettelses-
metoder.

Verdsettelse av unoterte esendoms-
investeringer er behefiet med
usikkerhet og bygger pa informa-
sjon om den enkelte eiendomstype
og beliggenhet, samt en rekke
forutsetninger og estimater.

Forutsetningene og estimatene er
avgjerende for verdsettelsen og
verdsettelse av unotert eiendom
er derfor et sentralt forhold i var
revisjon.

L.

Norges Bank har etablert ulike kontrollaktiviteter for opp-
felging av verdsettelsene foretatt av de eksterne verdsetterne.
Vi vurderte og testet utformingen av utvalgte kontroll-
aktiviteter knyttet til viktige forutsetninger og estimater,
herunder fremtidige inntekter, kostnader og relevante
diskonteringsrenter. For et utvalg eiendommer testet vi om
disse kontrollaktivitetene hadde fungert i perioden.

For et utvalg forretningseiendommer i Frankrike og USA,
mottok vi giennom aret de eksterne verdsettelsesrapportene
fra Norges Bank og kontrollerte at benyttede verdsettelses-
metoder var i overensstemmelse med anerkjente verdsettelses-
standarder og praksis. Vi kontrollerte deler av leieinntektene
met budsjett og nmelighetsvurderte estimater for fremtidige
leieinntekter og diskonteringsrenter mot eksterne kilder. Vi
vurderte verdsetterens vavhengighet, kvalifikasjoner og
erfaringer.

Vi benyttet egne eksperter 1 arbeidet med kontroll av
verdsettelsesrapportene.

Vi avstemte at virkelig verdi i den finansielle rapportering
var i overensstemnmelse med verdsettelsesrapportene.

Vi vurderte om opplysningene 1 note 20, SPU note 6 og 7,
om verdsettelse av unotert eiendom var dekkende,




Doar e

3

NOTEINFORMASJON OM AVKASTNING OG RISIKO,

STATENS PENSJONSFOND UTLAND

BESKRIVELSE AV SENTRALE
FORHOLD

HVORDAN VAR REVISJON ADRESSERTE
SENTRALE FORHOLD

Avkastning miles i norske kroner og i
utenlandsk valuta basert pa en vektet
sammensetning av valutaene i fondets
referanseindekser for aksjer og
obligasjoner.

I forvaltningsmandatet for Statens
pensjonsfond utland er det gitt flere
rammer og begrensninger for forvalt-
ningen. Mandatet fastsatt av Finans-
departernentet ble endret fra 1. januar
2017. Alle fondets investeringer,
inkludert unoterte eiendomsinveste-
ringer, er n4 inkludert i beregning av
forventet relativ volatilitet, og miles
mot fondets referanseindeks som bestar
av globale aksje- og obligasjons-
indekser.

Absolutt og relativ avkastmings-
informasjon for Statens pensjonsfond
utlands investeringer i aksjer og
obligasjoner fremgar i note 20, SPU
note 3 Avkastning per aktivaklasse.
Informasjon om risiko fremgér av note
20, SPU note 8 Risiko.

Maling av absolutt og relativ avkast-
ning og informasjon om markedsrisiko
som er presentert i note 20, SPU note
8, tabell 8.5 og 8.6 og i avsnittet om
volatilitet og samvariasjonsrisiko, er
viktige opplysninger om resultatene av
og risikoen i forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland og er derfor et
sentralt forhold i revisjonen.

Norges Bank har etablert ulike kontrollaktiviteter
knyttet til beregning av avkastning og markedsrisiko.

For avkastningsinformasjon vurderte og testet vi
utvalgte kontrollaktiviteter knyttet til beregnings-
formlene, sammenheng meltom regnskap og
avkastningsmaling, og at informasjon fra eksterne
kilder var noyaktig og riktig anvendt i beregningene.

Itillegg etterregnet vi at absolutt avkastning for hele
aret, og relativ avkastning for utvalgte dager var riktig
beregnet i trid med metodene som er beskrevet i note
20, SPU note 3.

For informasjon om markedsrisiko i note 20, SPU note
8 tabell 8.5 og 8.6. og i avsnittet om volatilitet og
samvariasjonsrisiko vurderte vi om beregningene var
foretatt i samsvar med beskrivelsen av beregnings-
metoder og forutsetninger som fremkommer i note 20,
SPU note 8. I tillegg vurderte og testet vi utformingen
av utvalgte kontrollaktiviteter etablert i Norges Bank for
a falge opp og kontrollere tjienesteleverandoren. For et
utvalg av disse kontrollaktivitetene testet vi om de
hadde fungert i periaden.

Vi innhentet og sammenstilte rapportene fra tjeneste-
leveranderen om markedsrisiko med opplysningene i
note 20, SPU note 8 tabell 8.5 og 8.6 og opplysningene
om ekstremavviksrisiko i avsnittet om volatilitet og
samvariasjonsrisiko.

Vi vurderte om opplysningene om avKkastning 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.
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@vrig informasjon
Ledelsen er ansvarlig for evrig informasjon, @vrig informasjon bestar av arsrapporten for 2017,
men inkluderer ikke drsregnskapet og revisjonsberetningen.

Vir uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke gvrig informasjon, og vi attesterer ikke
den gvrige informasjonen,

1 forbindelse med revisjonen av Arsregnskapet er det vir oppgave 8 lese evrig informasjon med det
formal 4 vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom svrig informasjon og
irsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den @vrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi
pilagt & rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i s& henseende.

Hovedstyrets og sentralbanksjefens ansvar for drsregnskapet

Hovedstyret og sentralbanksjefen er ansvarlig for 4 utarbeide &rsregnskapet og for at det gir et rett-
visende biide 1 samsvar med forskrift om 4rsregnskap 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 investeringsportefeljen til Statens
pensjonsfond utland og datterselskaper som utelukkende utgjer investeringer som ledd i forvaitningen
av investeringsportefaljen. Hovedstyret og sentralbanksjefen er ogsd ansvarlig for slik intern kontroll
som de finner er nedvendig for 4 kunne utarbeide et drsregnskap som ikke inneholder vesentlig feil-
informasjon, verken som folge av misligheter eller utilsiktede feil.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av drsregnskapel

Virt mél med revisjonen er 3 oppné betryggende sikkerhet for at rsregnskapet som helhet ikke inne-
holder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en
revisjonsberetning som inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hey grad av sikker-
het, men ingen garanti for at en revisjon utfert 1 samsvar med lov, forskrift og ged revisjonsskikk i
Norge, herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesenthg feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon
kan oppstd som felge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig
dersom den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes 4 pavirke skonomiske beslhitninger
som brukerne foretar basert pa arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forsknft og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene,
utgver vi profesjonelt skijann og utviser profesjonetl skepsis gjennom hele revisjonen. I tillegg:

+ identifiserer og ansfar vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten det skyldes
misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomferer revisjonshandlinger for 4 hindtere
slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag
for var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som falge av misligheter ikke blir
avdekket, er hoyere enn for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden misligheter kan
innebare samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av
intern kontroll.

«  opparbeider vi oss en forstdelse 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 noteopplysminger utarbeidet av hovedstyret og sentralbanksjefen er rimelige.

«  evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert tilleggsopplysningene,
og hvorvidt &rsregnskapet representerer de underliggende transaksjonene og hendelsene pd 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 utfares. Vi utveksler ogsé informasjon om forhold av betydning som vi har
avdekket i lgpet 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 vir 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 rsregnskapet for den aktuelle perioden, og som derfor er sentrale forheld
ved revisjonen. Vi beskriver disse sakene i revisjonsberetningen med mindre lov eller forskrift hindrer
offentliggjaring av saken, efler dersom vy, i ekstremt sjeldne tilfeller, beslutter at en sak ikke skal
omtales i beretmingen siden de negative konsekvensene av en slik offentliggjering med rimelighet

m4 forventes & oppveie allmennhetens interesse av at saken blir omtalt.

Uttalelse om svrige lovmessige krav

Konklusjon om hovedstyrets beretning

Basert pa vir revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i hoved-
styrets beretning og i redegjerelsen om samfunnsansvar om arsregnskapet og forslaget til anvendelse
av totalresultatet er konsistente med arsregnskapet og i samsvar med retningslinjene for Norges Bank.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nedvendig 1 henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000 «Attestasjons-
oppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell informasjon»,
mener vi at hovedstyret og sentralbanksjefen har oppfylt sin plikt til 4 serge for ordentlig og over-
siktlig registrering og dokumentasjon av Norges Banks regnskapsopplysninger i samsvar med lov og
god bokferingsskikk i Norge.

Oslo, 7. februar 2018
Deloitte AS
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Henrik Woxholt
statsautorisert revisor
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REPRESENTANTSKAPETS VEDTAK OM
FASTSETTELSE AV ARSREGNSKAPET
FOR 2017

Norges Banks representantskap fattet folgende
vedtak ) mate den 22 februar 2018

« Representantskapet tar hovedstyrets ars- + [trdd med retningsliiniene blir totalresultatet pa
beretning for 2017 til etterretning. 27,7 milliarder kroner overfart med 20,1 milliarder

» Representantskapet tar revisors beretning til kroner til kursreguleringsfondet og 7,6 milliarder
etterretning og fastsetter Norges Banks kroner il overfaringsfondet. Fra overfarings-
&rsregnskap for 2017, fondet overferes en tredjedel -~ 14,3 milliarder

kroner - til statskassen

REPRESENTANTSKAPETS UTTALELSE
OM HOVEDSTYRETS PROTOKOLLER
OG TILSYNET MED BANKEN

Representantskapet utarbeirder 1y henhold ti]
sentralbankloven en arlig rapport til Stortinget om
tilsynet med Norges Bank Rapporten for 2017
vedtas 1 mate den 15 mars 2018 og offenthiggares
ved oversendelse til Stortinget



