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Tilrading fra Finansdepartementet 19. oktober 2018,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Solberg)

1 Innledning og sammendrag

Regjeringen legger i denne meldingen frem sine
vurderinger av hvordan Norges Bank og forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond utland (SPU) ber
organiseres og styres. I tillegg redegjores det for
regjeringens syn pa formalet for sentralbankvirk-
somheten, forholdet til statsmyndighetene og
enkelte endringer i lov om Statens pensjonsfond. I
meldingen dreftes sentrale deler av sentralbank-
lovutvalgets utredning NOU 2017: 13 «Ny sentral-
banklov. Organisering av Norges Bank og forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond utland» og de
heringsuttalelsene som har kommet til denne. Som
del av arbeidet er det ogsa innhentet ytterligere
vurderinger fra Utenriksdepartementet, Justis- og
beredskapsdepartementet og Norges Bank.

Regjeringen ser det som viktig med bred enig-
het om hvordan Norges Bank og forvaltningen av
SPU organiseres og styres. Regjeringen ensker pa
denne bakgrunn & legge til rette for at viktige
veivalg er grundig forankret i Stortinget gjennom
fremleggelsen av denne meldingen, for regjeringen
fremmer en lovproposisjon.

Et sentralt spersmaél som dreftes i meldingen er
om Norges Bank ogsa fremover skal ha ansvaret
for den operative gjennomferingen av forvalt-

ningen av SPU, eller om dette bor legges til et eget
seerlovselskap utenfor Norges Bank. Skal forvalt-
ningen av SPU forbli i Norges Bank, er en viktig
problemstilling hvordan banken i sa fall ber organi-
seres, herunder om det bor vare et eget styre for
forvaltningen av SPU og en komité for pengepoli-
tikk og finansiell stabilitet. Videre er det viktig at
den styringsmodellen som velges, har en god kon-
troll- og tilsynsordning for bade Norges Bank som
landets sentralbank og operativ forvalter av SPU.
Vurderingene i denne meldingen av aktuelle
styringsmodeller er avgrenset til gjeldende sty-
ringsmodell og de modellene som er omtalt i sen-
tralbanklovutvalgets utredning. I tillegg dreftes en
modell med et eget styre for forvaltningen av SPU
innenfor Norges Bank, i tillegg til eller i stedet for
en fagkomité for pengepolitikk og finansiell stabi-
litet, men hvor representantskapet viderefores.
Finansdepartementets vurderinger i arlige
meldinger til Stortinget har veert at Norges Bank
har handtert sine oppgaver pa en god mate, noe
ogsé Stortinget har sluttet seg til. Med dette som
utgangspunkt har Regjeringen i sin vurdering av
hvordan Norges Bank og forvaltningen av SPU
ber organiseres, lagt vekt pa at det er bred tillit til
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Norges Bank som institusjon. Det gjelder bade
sentralbankvirksomheten og kapitalforvaltningen.
Regjeringen mener at dagens styringsstruktur
samlet sett har fungert godt.

Regjeringen legger etter en samlet vurdering
opp til at den operative forvaltningen av SPU for-
blir i Norges Bank. Det foreslas samtidig at det
opprettes en komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet. Etablering av en egen fagkomité vil
styrke styrets kapasitet til 4 folge opp evrige deler
av bankens virksomhet, seerlig kapitalforvaltnin-
gen. Det vil legge til rette for at kompetansen i sty-
ret i storre grad kan innrettes mot disse delene av
bankens virksomhet. En fagkomité vil dessuten
styrke den faglige innretningen av det organet
som beslutter virkemiddelbruken i pengepoli-
tikken og finansiell stabilitet. Representantskapet
bor etter regjeringens vurdering viderefores som
kontroll- og tilsynsorgan for Norges Bank. Regje-
ringen frarader at det opprettes et eget styre for
SPU i Norges Bank.

Regjeringens forslag til organisering av Norges
Bank og den operative forvaltningen av SPU byg-
ger 1 stor grad pa det sentralbanklovutvalgets
utredning omtaler som modell C. I motsetning til
utvalget legger imidlertid regjeringen ikke opp til 4
redusere antallet medlemmer i representantskapet.

Regjeringen er i hovedsak enig i utvalgets vur-
deringer av fordeling av oppgaver mellom styret
og fagkomiteen. Regjeringen foreslar at sentral-
banksjefen leder bade styret og komiteen. Regje-
ringen foreslar a viderefere en styringsstruktur
med to visesentralbanksjefer og at begge sitter i
styret og komiteen. Regjeringen mener at samt-
lige medlemmer av bade styret og komiteen ber
oppnevnes av Kongen i statsrad.

Regjeringen stotter utvalgets forslag til formals-
bestemmelse for sentralbankvirksomheten, som er
& opprettholde en stabil pengeverdi og fremme sta-
bilitet i det finansielle systemet og et effektivt og
sikkert betalingssystem, og at banken ellers skal
bidra til hey og stabil produksjon og sysselsetting.
Videre er regjeringen enig i utvalgets forslag til
hvordan forholdet til statsmyndighetene ber presi-
seres og tydeliggjores i ny lov. Det ber, etter regje-
ringens syn, fremkomme av loven at regjeringen
kan presisere operative mal for de ulike delene av
sentralbankens virksomhet innenfor de rammene
sentralbankloven setter opp. Regjeringen deler
ogsd sentralbanklovutvalgets syn om at Norges
Bank fortsatt ber ha stor grad av uavhengighet i
bruken av virkemidler for & oppfylle sine mal. I gjel-
dende lov har banken plikt til & forelegge saker av
seerlig viktighet for departementet for vedtak fattes.

Regjeringen er enig med utvalget i at plikten til &
forelegge saker av serlig viktighet for Finans-
departementet ikke ber videreferes, men at det i
stedet bor lovfestes at banken har en plikt til & infor-
mere om saker av viktighet. Regjeringen stotter
utvalget i at terskelen for instruksjon av banken ber
vaere hay, slik praksis har veert, og at det ber inn-
fores en slik terskel i loven.

Ifolge formalsbestemmelsen i lov om Statens
pensjonsfond, skal fondet stotte opp under statlig
sparing for finansiering av folketrygdens pensjons-
utgifter og andre langsiktige hensyn ved anvendel-
sen av statens petroleumsinntekter. Uavhengig av
organiseringen av den operative forvaltningen av
SPU, er det et vesentlig hensyn at mélet med fonds-
konstruksjonen ligger fast. Malet med forvaltnin-
gen av SPU, som er hoyest mulig avkastning etter
kostnader til et risikonivd som skal veere aksepta-
belt, mé ogsa st fast, herunder sterst mulig grad
av dpenhet og en ansvarlig og kostnadseffektiv for-
valtning. Regjeringen legger opp til 4 styrke dette
rammeverket ved & tydeliggjore formalet for Sta-
tens pensjonsfond i loven og lovfeste at SPU kan
plasseres kun utenlands.

Regjeringen tar sikte pa 4 fremme en lovpropo-
sisjon med forslag til ny sentralbanklov varen 2019.
Lovproposisjonen vil, i tillegg til bestemmelser om
styring og organisering, formalet for Norges Banks
sentralbankvirksomhet og bankens forhold til
statsmyndighetene, ogsa omhandle bankens opp-
gaver og ansvar for evrig samt forslag til enkelte
endringer i lov om Statens pensjonsfond.

Bakgrunnen for arbeidet med en ny sentral-
banklov er omtalt i kapittel 2. Organiseringen av
Norges Bank og forvaltningen av SPU er omtalt i
kapittel 3. I kapitlet inngér gjeldende organisering
(avsnitt 3.1), sentralbanklovutvalgets forslag for
organiseringen (avsnitt 3.2), heringsuttalelser om
organiseringen (avsnitt 3.3) og omtale av Lovav-
delingen i Justis- og beredskapsdepartementets
vurdering av Grunnloven § 75 bokstav ¢ og Stor-
tingets kontroll med Norges Bank og forvaltnin-
gen av SPU (avsnitt 3.4). Finansdepartementets
vurderinger av hva som fremover vil veere den
mest egnede organiseringen av Norges Bank og
den operative forvaltningen av SPU, felger i
avsnittene 3.5.2 0og 3.5.3, mens det i avsnitt 3.5.4 er
gitt en omtale av tilsynet med sentralbankvirk-
somheten. Norges Banks budsjett er omtalt i
avsnitt 3.5.5. Sentralbankens formal er omtalt i
kapittel 4. Forholdet til statsmyndighetene er
omtalt i kapittel 5. Endringer i lov om Statens pen-
sjonsfond er omtalt i kapittel 6. Kapittel 7 omhand-
ler skonomiske og administrative konsekvenser.
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2 Bakgrunn

2.1 Innledning

Gjeldende sentralbanklov ble vedtatt i 1985 og
avlgste den tidligere loven av 1892. Det er gjort
bare mindre endringer i loven etter 1985. Arbeidet
med & utarbeide gjeldende lov startet i 1968, og
det ble hentet inspirasjon fra 1960-tallets sentral-
banklover. Loven har en overordnet og dpen utfor-
ming. Den har relativt generelle malformule-
ringer, og bankens adgang til 4 utfere oppgaver er
avgrenset til oppgaver som er vanlige eller natur-
lige for en sentralbank.

Siden dagens lov ble vedtatt, er Norges Banks
oppgaver betydelig endret. Bankens industrielle
virksomhet og nettverket av distriktskontorer er
avviklet. Pengepolitikken, som lenge var rettet
mot fast eller stabil valutakurs, er na rettet inn mot
lav og stabil inflasjon. Finansmarkedene er blitt
deregulert, mer digitalisert og mer integrerte
med den folge at oppgavene med drift og overvak-
ning av betalingssystemet er blitt mer omfattende.
Ansvaret for den operative gjennomferingen av
forvaltningen av Statens pensjonsfond utland
(SPU) har ogsd kommet til, og det er i dag flere
ansatte innen denne delen av virksomheten enn i
sentralbankvirksomheten.

Pa bakgrunn av de betydelige endringene som
har funnet sted i bankens oppgaver, ble det ved
kongelig resolusjon av 10. april 2015 satt ned et
utvalg som skulle gjennomga sentralbankloven.
Utvalgets mandat ble senere utvidet til & omfatte
ogsé en vurdering av alternative styrings- og sel-
skapsmodeller for SPU.

I avsnitt 2.1 beskrives utvalgets oppdrag.
Avsnittene 2.2 og 2.3 omhandler henholdsvis bak-
grunnen for at Norges Bank ble valgt som for-
valter av SPU og utviklingen i synet pa styrings-
strukturen av forvaltningen av SPU i lys av
endringer i skonomien og fondets storrelse.

2.2 Sentralbanklovutvalgets oppdrag

I utvalgets mandat vises det blant annet til
utviklingstrekk siden sentralbankloven av 1985
ble vedtatt:

«Siden lovarbeidet ble pdbegynt og loven ble
vedtatt er Norges Banks oppgaver betydelig
endret. Bankens industrielle virksomhet og et
stort nettverk av distriktskontorer er avviklet.
Forvaltningen av Statens pensjonsfond utland
(SPU) er kommet til og har i dag flere ansatte
enn den gvrige virksomheten. De styrende
organer, som i grove trekk felger samme opp-
sett som da loven ble vedtatt, retter i dag en
betydelig del av sin arbeidsinnsats og opp-
merksomhet mot forvaltningen av fondet. Det
har skjedd store forandringer i den ekono-
miske politikken bade hjemme og ute siden
lovarbeidet ble pabegynt og loven ble vedtatt.
Penge-, kreditt- og valutamarkedene er avregu-
lert, og prisstabilitet er loftet opp som mal for
sentralbankene. Finanskrisen har pa ny endret
syn pa hva som er riktig vektlegging i penge-
politikken. Sentralbankene far bl.a. nye méal og
oppgaver innen makroregulering og finansiell
stabilitet.

Disse utviklingstrekkene, og spesielt
behovet for god kapasitet i banken til arbeidet
med SPU, er utgangspunktet for diskusjonen
om styringsstrukturen for Norges Bank. Ban-
kens mandater innenfor pengepolitikk, finan-
siell stabilitet og forvaltningen av SPU er blitt
mer spesialiserte. Selv om loven har gjort det
mulig & videreutvikle Norges Banks virksom-
het, er beskrivelsen i lovteksten pa enkelte
punkter ikke fullt ut dekkende for dagens
virkelighet. Spennet i oppgaver er stort.
Enkelte sider ved loven skiller seg fra til-
svarende lover i flere andre land. Det gjelder
bl.a. bestemmelsen om bankens plikt til & fore-
legge saker av sarlig viktig for Finansdepar-
tementet og om Kongen i statsrdds myndighet
til 4 instruere banken. Sammensetningen av
hovedstyret er annerledes enn i de fleste
andre land, med fem eksterne medlemmer
som har sitt hovedsakelige virke utenfor ban-
ken, og som forventes 4 ha god oversikt over
alle bankens ulike fagomréder. I flere andre
land tas beslutninger av ekspertkomiteer med
medlemmer som er ansatt i banken.»
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I sentralbanklovutvalgets mandat er utvalgets opp-
drag beskrevet slik:

«Utvalget som settes ned, skal gjennomgé sen-
tralbankloven i lys av de store endringene som
har funnet sted i bankens oppgaver. Utvalget
skal vurdere styringsstrukturen for Norges
Bank og forholdet mellom Norges Bank og
statsmyndighetene. Utvalget ma i arbeidet se
hen til internasjonal praksis pa omradet, her-
under erfaringer med ekspertkomiteer. Utval-
get skal vurdere om det er hensiktsmessig
med tydeligere maéalformuleringer i loven.
Basert pa utredningsarbeidet skal utvalget
foresla eventuelle endringer i sentralbankloven
og styringen med Norges Bank.

I arbeidet ma utvalget ta hensyn til Norges
Banks spesielle ansvar for forvaltningen av
SPU, jf. lov om Statens pensjonsfond. Utvalget
skal legge retningslinjene for pengepolitikken
til grunn for sine vurderinger.»

For & styrke styringen med kapitalforvaltningen
vedtok Stortinget varen 2015 & oke antallet vise-
sentralbanksjefer fra én til to med virkning fra
1. januar 2016. Stortingets finanskomité uttalte fol-
gende i sin innstilling, se Innst.299 L (2014-
2015):

«Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Senterpartiet og Sosialistisk Venstreparti,
viser til den egkte viktigheten av kapitalforvalt-
ning innenfor Norges Bank, og stetter forslaget
om & styrke hovedstyrets kapasitet og kompe-
tanse ved at det utvides fra én til to visesentral-
banksjefer, som begge inngér i hovedstyret, og
at leder for hovedstyret gis dobbeltstemme i til-
feller der styret er delt pd midten. Flertallet
mener det er naturlig at utvalget i forlengelsen
av 4 utvide fra én til to sentralbanksjefer ogsa
ser naermere pa om det vil veere hensiktsmes-
sig med andre endringer, for eksempel opp-
rettelse av en pengepolitisk komité for penge-
politikken og et eget styre for NBIM bestiende
av tung fagkompetanse innenfor kapitalmarke-
der og fondsforvaltning.»

I brev 12. juni 2015 til sentralbanklovutvalget ba
Finansdepartementet utvalget vurdere de forhol-

«Komiteen viser til at rammeverket for forvalt-
ningen av SPU bygger pa en Kklar ansvars- og
rolledeling bade mellom eier og forvalter, og
mellom de ulike organene som ferer tilsyn og
kontroll med fondet. Komiteen viser til at SPU
na er av en slik sterrelse og samtidig ekspo-
nert i nye aktivaklasser som gjor det naturlig
a vurdere dagens styrings- og tilsynsstruktu-
rer, og den kompetansen de innehar. Komi-
teen mener at styrings- og kontrollstrukturen
for Norges Bank skal utvikles i takt med
endringene i oppgavene til Norges Bank.
Komiteen viser bl.a. til at forvaltningsmanda-
tet har veert endret seks ganger siden 2010, og
tendensen er at Norges Bank gis sterre frihet
i forvaltningen. Samtidig har fondet de siste
fem arene mer enn doblet seg i verdi. Det er
derfor naturlig 4 sperre om dagens kontroll-
regime er hensiktsmessig organisert og
dimensjonert.

[...]

Komiteen mener at det vil veere naturlig,
parallelt med vurderingen av sentralbankloven
og styringen av Norges Bank, & fi vurdert en
mer fristilt organisering av SPU, slik at alle
modeller blir grundig belyst. Komiteen mener
derfor at Gjedrem-utvalget, som allerede er i
arbeid, bor fa et tilleggsmandat om & vurdere
ulike alternative modeller for styringen av
Norges Bank. En slik vurdering ber spesielt
omfatte en vurdering av alternative organisa-
sjons- og selskapsmodeller med et helt eget
styre uavhengig av Norges Bank.

Komiteen har ikke konkludert med at
dagens styremodell skal eller ber endres, men
mener at det er behov for en grundig vurdering
og diskusjon om dagens modell er hensikts-
messig.»

Stortinget fattet pa denne bakgrunn felgende ved-
tak den 3. juni 2016:

«Stortinget ber regjeringen utvide mandatet
for Gjedrem-utvalget, som vurderer sentral-
bankloven og styringen i Norges Bank, til ogsa
& omfatte en vurdering av alternative styrings-
og selskapsmodeller for Statens pensjonsfond
utland».

dene komiteens flertall pekte pa. I brev 15. juni 2016 fra Finansdepartementet ble
Varen 2016 uttalte Stortingets finanskomité utvalgets mandat utvidet i trdd med Stortingets

folgende i sin innstilling til meldingen om forvalt- vedtak.

ningen av Statens pensjonsfond i 2015:
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2.3 Valg av Norges Bank som forvalter
avSPU

Lov om Statens petroleumsfond ble vedtatt i 1990,
og den forste overforingen til fondet ble foretatt i
1996. Stortinget vedtok i 2005 at Statens petro-
leumsfond og Folketrygdfondet skulle samles
under én felles overbygning, Statens pensjons-
fond. Formalet med fondskonstruksjonen om at
fondet skal stotte opp under statlig sparing for
finansiering av folketrygdens pensjonsutgifter og
andre langsiktige hensyn ved anvendelsen av sta-
tens petroleumsinntekter, ble inntatt i lov om Sta-
tens pensjonsfond.

I lovproposisjonen om Statens petroleumsfond
stir det blant annet folgende om forvaltningen
(Ot.prp. nr. 29 (1989-90), side 11):

«Fondet plasserer etter dette hele sin formue
som statens evrige midler i norske kroner i
Norges Bank. Det vil ikke veere aktuelt a
bygge opp et eget administrativt apparat til 4
forvalte fondets formue. En rendyrker séledes
at fondet skal veere et instrument i den
finanspolitiske styring, og ikke et middel til &
forvalte den statlige finansielle formue som
maétte folge som et resultat av en moderat
anvendelse av petroleumsinntektene. Avkast-
ningen pa fondets plasseringer vil bli fastsatt
ut fra de samme hensyn som ligger til grunn
for fastsettelsen av avkastningen pa statens
ovrige midler.»

Det ble i proposisjonen lagt mest vekt pa at fondet
var et finanspolitisk styringsmiddel og mindre pa
hvordan fondsmidlene skulle investeres.

Etter den forste overforingen til fondet i 1996
fastsatte Finansdepartementet retningslinjer for
forvaltningen av midlene. Disse tok utgangs-
punkt i retningslinjene for Norges Banks valuta-
reserver. Fremfor 4 opprette en egen organisa-
sjon for forvaltningen fikk Norges Bank i opp-
gave & plassere fondsmidlene i statspapirer med
hoy likviditet. Dette var noe banken allerede
hadde lang erfaring med. Nar fondet skulle plas-
seres utelukkende i utlandet, ville et slikt opp-
drag heller ikke komme i konflikt med bankens
rolle i gjennomferingen av pengepolitikken. Nor-
ges Bank var allerede statens bank, og banken
var underlagt en serlovgivning som sikret myn-
dighetene styring og innsikt i virksomheten.
Norges Banks styre ble oppnevnt av regjeringen,
og bankens kontrollorgan, representantskapet,
ble oppnevnt av Stortinget. Norges Bank ville
dessuten veere uavhengig av sarinteresser og

var en institusjon godt forankret i norsk sam-
funnsliv.

I Revidert nasjonalbudsjett 1997 fremla
Finansdepartementet en bredere vurdering av ret-
ningslinjene. Departementet gikk nd ut fra at fon-
det kunne bli stort. Anslag for nér det ville bli ned-
vendig 4 teere pa fondet, tilsa en lang tidshorisont.
Risikoen for at fondets avkastning kunne variere
fra ar til ar ble vurdert 4 vaere av mindre betyd-
ning, og det ble foreslitt & &pne for at fondet
kunne investeres i noterte aksjer. Dette ble gjen-
nomfert fra og med 1998. Samtidig ble det eta-
blert en referanseindeks med tilherende rammer
for tillatt avvik som utgangspunkt for forvaltnin-
gen. I Revidert nasjonalbudsjett 1997 ble ogsé sty-
ringsmodellen og investorrollen dreftet, herunder
om andre forvaltere enn Norges Bank burde trek-
kes inn for & sikre tilstrekkelig kompetanse i for-
valtningen. Stortinget gikk pa grunnlag av depar-
tementets vurderinger inn for at Norges Bank
burde ha ansvaret for fondets investeringer, men
at banken kunne bruke eksterne forvaltere der
den fant det hensiktsmessig.

Det ble understreket at aksjeinvesteringer
okte kravene til risikostyring og kontroll i Norges
Bank og behov for systematiske evalueringer av
bankens forvaltning. For & bli bedre i stand til &
lose oppgaven som Kkapitalforvalter for en mer
kompleks investeringsportefolje, opprettet Nor-
ges Bank fra 1. januar 1998 en egen enhet for kapi-
talforvaltning — Norges Bank Investment Manage-
ment (NBIM).

Mandatet for forvaltningen av SPU har utviklet
seg videre siden da. Investeringsuniverset er utvi-
det til & omfatte blant annet fremvoksende marke-
der og unotert eiendom, og det er innfert etisk
motiverte retningslinjer for forvaltningen som
medforer at selskaper i SPU kan settes til observa-
sjon eller utelukkes. Hovedtrekkene i forvalt-
ningsmodellen fra Revidert nasjonalbudsjett 1997
gjelder likevel ogsé i dag. I forvaltningsmandatet
er det angitt investerings- og risikorammer, krav
til méling og styring av risiko, rapportering mv.
I tillegg har departementet fastsatt et regelverk
for risikostyring og internkontroll som gjelder for
hele Norges Banks virksomhet, herunder forvalt-
ningen av SPU.

Sentrale veivalg i forvaltningen av SPU legges
frem for Stortinget i egne meldinger, og Finans-
departementet fastsetter mandatet for forvaltnin-
gen av SPU péa bakgrunn av Stortingets behand-
ling. I innstillingen til fondsmeldingen for 2009
skrev flertallet i finanskomiteen at «finanskrisen
har understreket betydningen av at risikonivaet i
Statens pensjonsfond utland er godt forankret hos
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politiske myndigheter, jf. Innst. 373 S (2009-
2010), side 29. Reglene om forvaltningen av SPU
bor saledes reflektere et risikonivéa i fondet som er
i trdd med politiske myndigheters ensker».

2.4 Gjennomgang av organiseringen
av forvaltningen av SPU i 2010

Kapitalen i SPU har vokst raskt siden det forste
innskuddet i 1996, og fondet er né et av verdens
storste investeringsfond. Forvaltningen er ogsa
blitt gradvis mer kompleks, selv om det meste av
kapitalen fortsatt er investert i noterte markeder.
Kapitalforvaltningen i banken har derfor okt i
omfang og utgjer nd en vesentlig del av Norges
Banks samlede virksomhet. Dette har skjedd sam-
tidig med flere viktige endringer innenfor de tradi-
sjonelle  sentralbankomréadene. Distriktsav-
delingene og industrivirksomheten i Norges
Bank, som produksjon av sedler og mynt, er byg-
get ned. Det er videre innfert inflasjonsmal i
pengepolitikken, mens arbeidet med & fremme
finansiell stabilitet har okt i omfang og den tek-
niske utviklingen i betalingssystemet gér raskt.
Norges Banks oppgaver pd disse omradene er
utvidet og krever stadig mer oppmerksomhet fra
bankens ledelse.

Stortingets finanskomité uttalte ved behand-
lingen av Ot.prp. nr. 58 (2008-2009) om ny revi-
sjonsordning i Norges Bank at en styringsstruk-
tur for SPU av heyeste internasjonale klasse, med
klare mandater og klar rollefordeling, tett oppfel-
ging og kontroll samt gode offentlige rapporte-
ringsrutiner er nedvendig for & sikre bred tillit til
forvaltningsmodellen (Innst. O. nr. 93 (2008-
2009)). Videre skrev komiteen:

«Komiteen mener ogsd at det kan veere
hensiktsmessig at departementet i neste ars
forvaltningsmelding belyser nermere hvilke
fordeler og ulemper som dagens organisering
av det operative forvaltningsansvaret innen
Norges Bank har, sammenlignet med en for-
valtningsorganisasjon ledet av et styre direkte
utpekt av Finansdepartementet.»

I den pifelgende fondsmeldingen, Meld. St. 10
(2009-2010), redegjorde Finansdepartementet for
flere modeller som kan fungere godt bade innen-
for og utenfor Norges Bank, men pekte pa at en
god ansvars- og rolledeling mellom Finansdepar-
tementet som oppdragsgiver og representant for
eier av formuesmassen pd den ene siden og
Norges Bank som oppdragstaker og operasjonell

forvalter pa den annen side, i praksis er et vel s
viktig spersmal som spersmalet om hvor forvalt-
ningen av SPU skal ligge.

Departementet uttalte at oppdraget med & for-
valte SPU medferer flere forskjellige deloppgaver
som krever forskjelligartet og spesialisert kompe-
tanse. Departementet pekte pad fem hovedopp-
gaver i forvaltningen:

— midlene skal investeres i markedene til sa lave
kostnader som mulig

— banken skal vedlikeholde markedsportefeljen
pa en kostnadseffektiv mate

— banken skal soke & oppna heyest mulig avkast-
ning pa plasseringene innenfor de plasserings-
rammene som departementet har fastsatt

— banken skal uteve eierskap og

— banken skal gi Finansdepartementet rad om
den langsiktige investeringsstrategien for fon-
det.

Departementet vurderte disse som hver for seg

komplekse oppgaver, ikke minst som felge av fon-

dets sterke vekst og et stadig bredere investe-

ringsunivers, og ansa de to mest aktuelle forvalt-

ningsmodellene som enten

— en videreutvikling av dagens modell, eller

— enmodell der kapitalforvaltningsvirksomheten
i Norges Bank skilles ut som et eget seerlovsel-
skap heleid av staten, tilsvarende Folketrygd-
fondet.

En oppsplitting av dagens fond til flere mindre for-
valterenheter ble ansett som lite hensiktsmessig.
Departementet viste blant annet til at en oppsplit-
ting ville medfere okte kostnader. Det ble i denne
sammenhengen ogsé vist til erfaringer i Sverige
der en ekspertutredning hadde tilrddd & sla
sammen fire av AP-fondene blant annet med hen-
visning til de unedige kostnadene som paleper
med mange parallelle forvalterorganisasjoner.
Finansdepartementet skrev blant annet at:

«(...) SPU forvaltes pa en mate som likner pas-
siv indeksering. Ettersom det er stordriftsfor-
deler i passiv forvaltning, vil flere separate for-
valtermiljoer gi best mening dersom en ensker
en rekke forskjellige aktive strategier. Selv i et
slikt tilfelle vil det veere krevende & unnga at det
samlede forvaltningsresultatet, basert pa
mange uavhengige aktive strategier, blir naer
indeksavkastning, men med vesentlige hoyere
kostnader. Oppdeling i flere fond kan dessuten
fore til en uheldig konkurranse fondene imel-
lom, med vekt pa kortsiktige resultater og ekt
risikotaking framfor konkurranse om den mest
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robuste strategien og den beste risikosty-
ringen.»

Samtidig ble det trukket frem enkelte positive
sider ved & skille ut kapitalforvaltningsvirksom-
heten i et sarlovselskap. Et slikt selskap ville
kunne gis en organisatorisk ramme skreddersydd
for formélet, i stedet for at en mé foreta lepende
tilpasninger innenfor en organisatorisk ramme
som i utgangspunktet er etablert for tradisjonelle
sentralbankoppgaver. Sentralbankledelsen ville
etter en eventuell utskillelse kunne fa okt kapasi-
tet til 4 folge opp ansvaret for gjennomferingen av
pengepolitikken og arbeidet med finansiell stabili-
tet. En utskillelse ville ogsé ta bort risikoen for at
negative hendelser i kapitalforvaltningen svekker
sentralbankens omdemme.

Men departementet vurderte det ogsd som
risikabelt & skille ut forvaltningen:

«En eventuell utskillelse ville veere en omfat-
tende prosess som reiser en rekke til dels
kompliserte og uavklarte rettslige sporsmal.
Norges Bank nyter godt av egne sentralbank-
privilegier i en rekke jurisdiksjoner. Dette inne-
barer blant annet immunitet mot beslag av
midler. Det er ikke opplagt at disse privilegiene
kan viderefores av en forvalterorganisasjon
som er losrevet fra sentralbanken. En utskil-
lelse ville ogsa kunne utlose vanskelige skatte-
rettslige og kontraktsrettslige spersmal. Ved
omdanning av en enhet som for det meste har
sin virksomhet i Norge, som for eksempel
Folketrygdfondet, kan slike spersmal effektivt
loses gjennom saerskilt lovgivning. Gjennom
lov kan Stortinget fastsli at norske kontrakts-
motparter ma akseptere overfering av kon-
traktsforpliktelser og at omdanningen ikke
skal ha skattemessige konsekvenser. Dette er
ikke mulig for en virksomhet som NBIM som
utelukkende opererer internasjonalt.»

Finansdepartementet mente alt i alt at dagens
organisering fungerte godt og la i meldingen ikke
opp til & skille ut forvaltningen fra Norges Bank.
Ifolge departementet var det bygd opp en robust
og kompetent forvalterorganisasjon i Norges
Bank for & ivareta disse oppgavene. Hovedbildet
var etter departementets syn at forvaltningen av
SPU i Norges Bank hadde fungert godt sa langt.
Videre stér det i meldingen:

«Modellen med forvaltning av SPU i Norges
Bank har etter departementets syn bidratt til &
skape legitimitet om fondskonstruksjonen.

Norges Bank er en samfunnsinstitusjon med
hey integritet og anseelse, og det er grunn til &
tro at bankens organisasjonskultur har bidratt
positivt til oppbyggingen av NBIM som en
solid forvalterorganisasjon med hey anseelse
internasjonalt. Etter departementets syn ber
det tungtveiende grunner til for en avvikler en
velfungerende og velansett modell.

Ogsa tradisjonelle sentralbankoppgaver
som pengepolitikk og finansiell stabilitet er
meget krevende oppgaver. Uavhengig av om
Norges Bank forestar forvaltningen av SPU,
ma banken etablere kontroll- og styrings-
systemer i trdd med ledende praksis inter-
nasjonalt. Banken har ogsa ordinaere valuta-
reserver som uansett ma forvaltes pa en profe-
sjonell mate. Det skjer en lepende utvikling
internasjonalt innen risikostyring, kontroll og
tilsyn, og folgelig kreves et kontinuerlig arbeid
béade hos oppdragsgiver og innad i banken for
a sikre gode interne systemer. Med de tiltak
som er gjennomfert de senere arene, er sty-
rings- og Kkontrollstrukturen i banken blitt
ytterligere forbedret, og organisasjonen er
etter departementets syn godt rustet til § iva-
reta de utfordringer den stdr overfor i tiden
som kommer. I det alt vesentlige tilfredsstiller
dagens modell de hensyn som er trukket fram
foran. I den grad det er et ytterligere uutnyttet
tilleggspotensial for styrking av forvalterorga-
nisasjonen og Norges Bank ved en utskilling,
maé dette veies opp mot kostnadene. En omor-
ganisering vil under enhver omstendighet
veere ressurskrevende, bade for departementet
og banken, og det er knyttet risiko til en
omdanning (...).

En slik prosess vil derfor lett kunne ta opp-
merksomheten bort fra viktige prosesser som
er i gang for & forbedre rammeverk og risiko-
styring. Sett hen til at dagens modell alt i alt ma
sies & fungere godt, og at den né er ytterligere
styrket, ser departementet ikke grunn til &
skille forvaltningen av SPU ut fra Norges Bank
ni. En kan samtidig ikke utelukke at denne
avveiingen vil kunne veere annerledes et stykke
fram i tid, men departementet vil i det videre
arbeidet med utviklingen av rammeverket for
SPU legge til grunn at modellen med operativ
forvaltning i Norges Bank ligger fast. Departe-
mentet vil lopende evaluere de tiltak som er
satt i verk for ytterligere 4 forbedre styrings-
strukturen i Norges Bank, og vil ved behov
foreta ytterligere justeringer for a videreutvikle
organiseringen i trdd med beste internasjonale
praksis.»
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Finansdepartementet mente at det ikke var til-
radelig med en modell med et eget styre for for-
valtningen av SPU i Norges Bank, sideordnet
hovedstyret. En slik organisering ville skape bety-
delige styringsmessige utfordringer ved at intet
enkeltorgan i banken ville ha det samlede ansva-
ret for bankens virksomhet. Departementet var
ikke kjent med noen organisasjoner av en viss
sterrelse som styres etter en modell med to sepa-
rate styrer for forskjellige deler av virksomheten
innenfor en og samme juridiske enhet. Hvis en
onsket 4 frita hovedstyret for oppgaver, slik at det
i enda sterre utstrekning kunne bruke tid pa kapi-
talforvaltningen, fremsto opprettelse av en egen
pengepolitisk komité med ansvaret for utevelsen
av pengepolitikken, etter departementets syn,
som et mer neerliggende tiltak.

Departementet pekte ogsd pé at Norges Bank
hadde valgt en intern organisering der hovedsty-
ret og sentralbanksjefen i realiteten opererer som
henholdsvis styre og styreleder for forvaltnings-
enheten NBIM. I motsetning til resten av banken
fungerer dermed ikke sentralbanksjefen som dag-
lig leder av NBIM - dette ansvaret har hoved-
styret delegert til leder av NBIM. En videreut-
vikling av styringen i banken kunne etter Finans-
departementets vurdering veaere a innarbeide
denne organiseringen i loven, dersom den skulle

vise seg & fungere godt. Det ville innebzaere at sen-
tralbanksjefen og visesentralbanksjefen uteluk-
kende ville hatt rollen som leder og nestleder i sty-
ret for NBIM.

Flertallet i Stortingets finanskomité sluttet seg
til departementets vurdering om & viderefore
organisasjonsmodellen og ikke skille ut forvalt-
ningen av SPU fra Norges Bank. Komiteens med-
lemmer fra Fremskrittspartiet, Hoyre, Kristelig
Folkeparti og Venstre mente at fondets sterrelse
«tilsier at departementet méa vurdere hvilke orga-
nisasjonsmodeller som best kan ivareta de ulike
interesser frem i tid». De mente at det er en utfor-
dring at hovedstyret i Norges Bank i tillegg til de
vanlige sentralbankoppgavene har ansvaret for 4
fore tilsyn og kontroll med forvaltningen av fon-
det:

«Ansvaret som knytter seg til kapitalforvaltnin-
gen, skiller seg sd mye fra de evrige oppgaver
som ligger i hovedstyret at det ber vurderes en
annen organisasjonsmodell. Disse medlemmer
viser til at meldingen drefter ulike organisa-
sjonsmodeller, deriblant & skille ut forvaltnin-
gen av SPU i et sarlovselskap og & opprette en
egen rentekomité. Disse medlemmer mener at
begge disse modellene er interessante og ber
utredes videre.»
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3 Organiseringen av Norges Bank og forvaltningen av SPU

3.1 Gjeldende organisering

3.1.1 Hovedstyret, representantskapet og

sentralbanksjefen

Norges Banks hovedstyre og representantskapet
er Norges Banks overste organer.

Hovedstyret har den utevende og radgivende
myndighet etter loven, jf. sentralbankloven § 5
annet ledd. Dette innebeerer at myndighet eller
oppgaver som loven legger til «Norges Bank»
eller «banken» som utgangspunkt ligger til
hovedstyret. P4 denne bakgrunn ligger det til
hovedstyret blant annet & fatte vedtak i penge-

politikken, vedtak med sikte pa a fremme finansi-

ell stabilitet og vedtak for & sikre effektiviteten i

det finansielle systemet og i betalings- og opp-

gjerssystemene.
Videre folger det av sentralbankloven §5

annet ledd at hovedstyret:

— leder bankens virksomhet og forvalter dens
midler

— skal serge for forsvarlig organisering av, og eta-
blere tilfredsstillende rammer, mél og prinsip-
per for, bankens virksomhet

— skal pase at bankens virksomhet, herunder
regnskap og formuesforvaltning, er gjenstand
for betryggende styring og kontroll

——— Stortinget

Riksrevisjonen

Norges Bank i dag

Regjeringen/Finansdepartementet

Hovedstyret

Internrevisjon ledes av

sentralbanksjefen
8 medlemmer

Norges Bank
Sentralbankvirksomheten
(ledes av sentralbanksjefen)

Norges Bank
Investment Management
(ledes av CEO NBIM)

Representantskapet —  Ekstern revisor

15 medlemmer

Norges Bank
Real Estate
Management

Figur 3.1 Norges Banks organisasjon
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I Sentralbankvirksomheten NBIM === Andel NBIM-saker (hayre akse)

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

Figur 3.2 Hovedstyrets tidsbruk i mgter og seminarer (tid til forberedelse er ikke inkludert) 2014-2017.

Kilde: Norges Banks Arsrapport og regnskap 2017.

— skal fore tilsyn med bankens administrasjon og
virksomhet for ovrig.

Etter sentralbankloven § 6 bestir hovedstyret av
atte medlemmer, alle oppnevnt av Kongen i stats-
rad. Styret ledes av sentralbanksjefen og bestéar
ellers av to visesentralbanksjefer og fem medlem-
mer som ikke er ansatt i banken. Kongen i stats-
rad oppnevner ogsd minst to eksterne varamed-
lemmer til hovedstyret, jf. sentralbankloven § 9. I
tillegg velges to medlemmer av og blant de
ansatte som supplerer hovedstyret ved behand-
ling av administrative saker. Ved behandling av
administrative saker suppleres hovedstyret i til-
legg av to varamedlemmer for & sikre at det fort-
satt er et flertall som ikke er ansatt i banken. De
eksterne medlemmene har normalt full stilling
ved siden av vervet som hovedstyremedlem.

Det fremgar av sentralbankloven §6 femte
ledd at personer i naermere angitte stillinger eller
verv med tilknytning til Stortinget, regjeringen
eller departementene og medarbeidere i banken,
samt deres nerstiende, ikke kan fungere som
medlemmer eller varamedlemmer til hovedstyret.

Hovedstyrets tidsbruk har ekt vesentlig de
siste arene, selv om det var en viss nedgang fra
2016 til 2017, jf. figur 3.2. Tidsbruken har okt mest

for behandling av saker om SPU, og styret bruker
na mer tid pa slike saker enn sentralbankvirksom-
heten.

I 2017 fordelte arsverkene i Norges Bank seg
med 350 i sentralbankvirksomheten og over 570 i
forvaltningsenheten NBIM, hvorav om lag 130
arsverk var knyttet til eiendomsinvesteringene i
enheten Norges Bank Real Estate Management
(NBREM).

Gjeldende sentralbanklov har spredte bestem-
melser om bankens daglige ledelse. Sentralbank-
loven §5 regulerer «bankens everste ledelse».
Det fremgér av bestemmelsens siste ledd at «sen-
tralbanksjefen forestar bankens administrasjon og
gjennomferingen av vedtakene». Dette omfatter
vedtak fra bade hovedstyret og representantska-
pet. I forarbeidene til loven er det presisert at sen-
tralbanksjefen vil representere banken utad.
Hovedstyret kan etter sentralbankloven § 10 for-
ste ledd gi sentralbanksjefen saerskilt fullmakt til &
avgjore saker som herer under hovedstyret.
Bestemmelsen er begrunnet i praktiske hensyn
for 4 gjore bankens ledelse mest mulig effektiv.
Sentralbanksjefen er i praksis gitt en rekke full-
makter etter denne bestemmelsen. Hovedstyret
kan opprette underutvalg som forbereder saker
pa ulike omrader, jf. lovens § 10 annet ledd. Det er



2018-2019

Meld. St. 7 15

Om ny sentralbanklov

opprettet fire saksforberedende og radgivende
arbeidsutvalg for hovedstyret: revisjonsutvalget,
kompensasjonsutvalget, eierskapsutvalget og
risiko- og investeringsutvalget. I dag kan hoved-
styret gi slike utvalg besluttende myndighet pa
saklig avgrensede omrader, jf. sentralbankloven
§ 10 annet ledd. Denne fullmakten har de senere
arene ikke veert benyttet. Ansvaret for saker som
besluttes i medhold av delegasjon, vil likevel ligge
hos hovedstyret.

Sentralbanksjefen har en dobbeltrolle som bade
leder av hovedstyret og daglig leder av sentral-
bankvirksomheten. Sentralbanksjefen skal, som
leder av hovedstyret, innkalle styret til mete sa ofte
som det anses egnskelig, eller nar minst tre medlem-
mer krever det, jf. sentralbankloven § 6 fjerde ledd.

Som det fremgar ovenfor, tas avgjerelser om
bruk av virkemidler i pengepolitikken, som ved-
tak om styringsrenten og om innskudds- og lane-
ordninger i sentralbanken, i dag av hovedstyret, jf.
sentralbankloven § 5 annet ledd som blant annet
fastslar at hovedstyret har den utevende myndig-
het etter loven.

Hovedstyret kan i henhold til § 5 tredje ledd
bestemme at virksomhet som ledd i forvaltningen
av SPU skal uteves av selskap som banken helt
eller delvis eier. Hovedstyret representerer ban-
ken som eier i slike selskaper.

Representantskapet oppnevnes av Stortinget.
Organet forer tilsyn med bankens drift og med at
reglene for bankens virksomhet blir fulgt, jf.
sentralbankloven § 5 fierde ledd. Videre heter det
at representantskapet skal fore tilsyn med at
hovedstyret har tilfredsstillende styring og kon-
troll med bankens administrasjon og virksomhet
og med at det er etablert hensiktsmessige rutiner
for & sikre at bankens virksomhet uteves i henhold
til lov, avtaler, vedtak og rammeverk for ovrig.
Representantskapet forer imidlertid ikke tilsyn
med hovedstyrets utevelse av skjennsmyndighet
etter sentralbankloven, jf. sentralbankloven §5
fierde ledd. Representantskapet har rett til innsyn i
alle bankens anliggender og kan foreta de under-
sokelser som det finner nedvendig for sine opp-
gaver etter loven. Representantskapet skal ha et
eget sekretariat.

Representantskapet avgir uttalelser om hoved-
styrets protokoller, tilsynet med banken og saker
som det forelegges av hovedstyret. Det rapporte-
rer til Stortinget minst én gang arlig om tilsynet
med banken, jf. sentralbankloven § 30 fierde ledd.
Representantskapet fastsetter bankens arsregn-
skap, jf. sentralbankloven § 30 forste ledd annet
punktum, og vedtar etter forslag fra hovedstyret
dens budsjett, jf. loven § 29 annet punktum. Repre-

sentantskapet skal velge én eller flere revisorer og
godkjenne revisors godtgjerelse, jf. sentralbank-
loven § 30 a.

Representantskapet bruker revisor ogsa til
ulike attestasjonsoppdrag om bankens virksom-
het. Departementet gir innspill til revisjons- og til-
synsprogrammene som ledd i oppfelgingen av for-
valtningen av SPU, jf. Ot.prp. nr. 58 (2008-2009).

Representantskapet kan etter sentralbank-
loven §5 sjette ledd etter forslag fra hovedstyret
bestemme at produksjon av pengesedler og mynter
eller annen forretningsmessig virksomhet som fal-
ler inn under denne loven, skal uteves av selskap
som banken helt eller delvis eier. Hovedstyret
representerer banken som eier i slike selskaper.

Representantskapet skal ha femten medlemmer
som velges av Stortinget for fire ar. Stortinget vel-
ger leder og nestleder blant medlemmene for to ar.
Gjenvalg av medlemmer kan skje for en samlet
periode av tolv ar. Stortinget velger to varamedlem-
mer. Personer i naermere angitte stillinger eller
verv med tilknytning til Stortinget, regjeringen
eller departementene og medarbeidere i banken,
samt deres neerstiende, kan ikke fungere som
medlemmer eller varamedlemmer.

Det fremgar av Innst. 70 S (2017-2018) fra
Stortingets valgkomité om valg av medlemmer til
Norges Banks representantskap at komiteen mot-
tar forslag fra partigruppene. Denne praksisen er
omtalt i Ot.prp. nr. 58 (2008-2009) Om lov om
endringer i lov 24. mai 1985 nr. 28 om Norges
Bank og pengevesenet mv. (ny regnskaps- og revi-
sjonsordning mv.) side 17 og Prop. 90 L (2014-
2015) Endringer i sentralbankloven (organiserin-
gen av Norges Bank) side 7, hvor det uttales at
medlemmene og de personlige varamedlemmene
velges av Stortinget ut fra partienes relative stor-
relse. Stortinget fastsetter godtgjerelsen til med-
lemmene av representantskapet.

Representantskapet har opprettet Den faste
komité som bestir av representantskapets leder,
nestleder og ytterligere tre medlemmer. Den faste
komité, med bistand fra tilsynssekretariatet, fore-
star saksforberedelsen og kommer med forslag til
innstilling. Det fores protokoll fra representant-
skapets meter. Vesentlige momenter fra behand-
lingen folger sakene. Representantskapet offent-
liggjor protokollene pa Norges Banks nettsider.

3.1.2 Neermere om forvaltningen av SPU

Finansdepartementet er i lov om Statens pen-
sjonsfond § 2 forste ledd gitt ansvaret for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond. Den operasjo-
nelle gjennomferingen av forvaltningen av Statens
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Ledelsen i virksomhetsomradene
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og Etterlevelse
ledelseskontroller Sikkerhet

Representa ntskapet

Figur 3.3 Kontrollmodell i Norges Bank (forsvarslinjer)

Kilde: Representantskapets rapport for 2016 til Stortinget (Dokument 9 (2016-2017)).

pensjonsfond utland (SPU), som sammen med
Statens pensjonsfond Norge (SPN) utgjer Statens
pensjonsfond, ivaretas av Norges Bank. Kompe-
tansen til & forvalte SPU er gitt banken gjennom
lov om Statens pensjonsfond § 2 annet ledd og et
eget mandat for forvaltningen av SPU. Mandatet
er fastsatt av Finansdepartementet med hjemmel i
lov om Statens pensjonsfond § 2 annet ledd jf. § 7.

Lov om Statens pensjonsfond inneholder ikke
seerskilte kompetansebestemmelser om de sty-
rende organene i Norges Bank. Slike bestemmel-
ser folger heller ikke av Finansdepartementets
mandat for forvaltningen av SPU. Dermed far
sentralbanklovens bestemmelser om bankens
styrende organer som utgangspunkt anvendelse
ogsd for bankens ansvar for forvaltningen av
SPU.

Som den utevende myndigheten har hoved-
styret det overordnede ansvaret for det daglige
arbeidet med forvaltningen av SPU. Hovedstyret
har lagt oppgaven med a forvalte SPU til en egen
enhet innenfor Norges Bank, Norges Bank Invest-
ment Management (NBIM), og fastsatt retnings-
linjer og strategiplaner for forvaltningsvirksom-
heten. De styrende dokumentene for NBIM
omfatter blant annet et investeringsmandat med
konkrete risikorammer og en stillingsinstruks for

leder av NBIM. Det er organisert en egen enhet
innenfor NBIM som forvalter de unoterte eien-
domsinvesteringene, Norges Banks Real Estate
Management (NBREM). Etter sentralbankloven
§ 5 tredje ledd kan hovedstyret bestemme at virk-
somhet som ledd i forvaltningen av SPU skal
uteves av selskap som Norges Bank helt eller del-
vis eier.

Norges Bank har valgt en intern organisering
der hovedstyret og sentralbanksjefen i praksis
fungerer som henholdsvis styre og styreleder for
NBIM. I motsetning til for sentralbankvirksom-
heten fungerer dermed ikke sentralbanksjefen
som daglig leder av NBIM. Dette ansvaret har
hovedstyret delegert til leder av NBIM.

Hovedstyret har videre fastsatt prinsipper for
risikostyringen i forvaltningen av SPU, for ansvar-
lig forvaltningsvirksomhet og for avlenning av
ansatte i NBIM. NBIMs leder rapporterer direkte
til hovedstyret om gjennomferingen av forvalt-
ningsoppdraget.

Hovedstyret har lagt oppgaven med 4 forvalte
aksjeportefoljen i valutareservene til NBIM.

Organiseringen av kontrollen med virksom-
heten i Norges Bank, herunder forvaltningen av
SPU, felger tre forsvarslinjer, i tillegg til represen-
tantskapets tilsynsfunksjon, jf. figur: 3.3.
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3.1.3 Riksrevisjonen

Riksrevisjonen forer kontroll med hvordan stats-
raden ivaretar sin myndighetsutevelse overfor
Norges Bank, mens revisjonen av SPU er knyttet
til Finansdepartementets overordnede forvalt-
ning. Enkelte oppgaver som Riksrevisjonen nor-
malt har overfor statlige selskaper, er i Norges
Bank lagt til representantskapet. Riksrevisjonen
reviderer ogsa posten for Statens pensjonsfond i
statsregnskapet.

Riksrevisjonen har i dag en avtale om informa-
sjonsutveksling med tilsynssekretariatet i Norges
Bank og ekstern revisor for & fremskaffe nedven-
dig dokumentasjon og sikkerhet for konklusjo-
nene om statsregnskapet. Riksrevisjonens rolle i
tilsynet med Norges Bank og SPU er narmere
beskrevet i blant annet Riksrevisjonens herings-
uttalelse av 1. november 2017 til sentralbanklov-
utvalgets utredning.

Gjeldende rett for Norges Banks organisasjon
er nermere omtalt i sentralbanklovutvalgets
utredning NOU 2017: 13, kapitlene 5 og 6.

3.2 Sentralbanklovutvalgets
utredning

3.2.1

For & vurdere ulike styringsmodeller opp mot
hverandre dreftet sentralbanklovutvalget noen
viktige hensyn som ber ivaretas i en god styrings-
modell:

— Organiseringen av Norges Bank og forvaltnin-
gen av SPU mé vurderes i lys av vire statsretts-
lige og forvaltningspolitiske tradisjoner. Virk-
somheten ma veere demokratisk forankret.

— Ansvarslinjene ma veere Klart definerte, fra
Stortinget til regjeringen og departementet og
videre ned til Norges Bank og forvaltningen av
SPU.

— Virksomhetene ma ha nedvendig legitimitet og
tillit. En demokratisk forankring, hey trover-
dighet og et godt omdemme er viktig.

— Virksomheten (e) skal vise dpenhet.

— Virksomheten(e) skal organiseres etter gode
prinsipper for virksomhetsstyring. Organise-
ring og styring mé legge grunnlag for atledelse
og styre i Norges Bank og forvaltningen av
SPU arbeider for de méalene som Stortinget og
regjeringen setter.

— Sammensetning og kompetanse i styre og
ledelse ma gjenspeile oppgavene og virksom-
hetenes egenart. Mens sentralbankvirksom-
heten er en myndighetsoppgave, er forvalt-

Vurderinger og tilrading (modell A)

ningen av SPU profittmaksimerende virksom-
het.

— Flere personer sammen fatter i gjennomsnitt
beslutninger bedre enn én person.

— Det er viktig med stabilitet i organisering og
rammeverk for forvaltningen av SPU og
Norges Bank.

— Styre og ledelse for kapitalforvaltningen mé ha
kompetanse og vilje til 4 lede virksomheten
med sikte pa 4 oppna heyest mulig avkastning
til en vel avveid risiko.

Se kapittel 26 i NOU 2017: 13 for en narmere
begrunnelse og utdyping av disse hensynene.

P4 bakgrunn av de hensyn og kriterier som
sentralbanklovutvalget vektla, tilradde utvalget &
skille ut forvaltningen av SPU fra Norges Bank
og a legge denne til et nyopprettet sarlovsel-
skap underlagt Finansdepartementet. For sen-
tralbankvirksomheten tilrddde utvalget oppret-
telse av en fagkomité for pengepolitikk og finan-
siell stabilitet og et styre med kun eksterne med-
lemmer. Utvalget tilrddde at komiteen fir ansvar
for & beslutte virkemiddelbruken i pengepolitik-
ken og arbeidet for finansiell stabilitet, og at den
ledes av sentralbanksjefen. Nar sentralbank-
sjefen leder det organet som beslutter virkemid-
lene i pengepolitikken og arbeidet for & fremme
finansiell stabilitet, mente utvalget at det er bade
mulig og hensiktsmessig & ha et styre for Nor-
ges Bank som bestir av kun eksterne medlem-
mer som alle er uavhengige av den daglige ledel-
sen og administrasjonen i banken. Sentralbank-
sjefens dobbeltrolle som styreleder for og daglig
leder av sentralbankvirksomheten vil da opp-
hore, og styret for banken kan gis et Kklart
avgrenset ansvar for & fere tilsyn med daglig
leder og administrasjonen, slik systemet er for
allmennaksjeselskaper og hel- eller deleide stat-
lige selskaper. Da vil det ikke lenger vaere behov
for representantskapet, og utvalget tilrddde der-
for at det ikke videreferes. Finansdepartementet
vil i denne modellen overta representantskapets
oppgave med & utpeke ekstern revisor og god-
kjenne regnskapet for bade Norges Bank og det
utskilte forvalterselskapet. Norges Bank og for-
valterselskapet rapporterer til departementet,
og departementet rapporterer til Stortinget. For
forvalterselskapet gir dette en styringsstruktur
som likner pa den som er etablert for Folke-
trygdfondet, men utvalget la likevel opp til et
mer omfattende tilsyn enn det som er praksis for
Folketrygdfondet i dag.

Riksrevisjonen forer tilsyn med statsradens
myndighetsutovelse. Riksrevisjonen vil i denne
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modellen fore selskapskontroll med Norges Bank
og sarlovselskapet, slik Riksrevisjonen gjor for
andre selskaper som staten eier. I kontrollen inn-
gér de undersegkelser m.m. som anses nedvendige
for at Riksrevisjonen skal kunne gi en kvalifisert
vurdering av statsrddens forvaltning av statens
interesser. Kontrollen kan ogsd omfatte systema-
tiske undersekelser av méloppnéelse og virknin-
ger ut fra Stortingets vedtak og forutsetninger.
Stortingets kontroll vil ivaretas gjennom behand-
lingen av bade Riksrevisjonens rapporter og
departementets meldinger, og gjennom heringer i
finanskomiteen av statsraden og medlemmer av
styringsorganene og ledelsen i henholdsvis ban-
ken og sarlovselskapet.

Utvalgets forslag til styringsmodeller for
Norges Banks sentralbankvirksomhet (modell
Al) og forvalterselskapet (modell A2) er illustrert
i figurene 3.4 og 3.5.

Utvalget bygget sin tilrdding blant annet pa
leerdom fra andre sentralbanker, kapitalforvaltere
og andre type virksomheter. Utvalget viste til at
Norges Bank tidligere var et aksjeselskap og ble
organisert etter inspirasjon fra selskapsretten,
samtidig som organiseringen av Norges Bank
ikke er endret i takt med den betydelige utviklin-
gen som har funnet sted i regelverk og anbefalin-
ger for god virksomhetsstyring for blant annet all-

mennaksjeselskap og finansforetak. Det reflekte-
res, ifelge utvalget, blant annet i hovedstyrets
sammensetning og sentralbanksjefens dobbelt-
rolle. Utvalget viste til at forslaget ville bringe
organiseringen av Norges Bank og forvaltningen
av SPU mer i trdd med den utviklingen som har
funnet sted i synet pa god virksomhetsstyring,
men med tilpasninger som ivaretar noen saerskilte
hensyn som gjelder for en sentralbank.

Modellene Al og A2 Klargjer ifelge utvalget
ansvarslinjene i tilsynet av banken og forvaltnin-
gen av SPU. Finansdepartementet har etter lov
om Statens pensjonsfond ansvar for forvaltningen
av SPU. Den operative forvaltningen er etter loven
lagt til Norges Bank som skal utfere oppgaven
etter naermere bestemmelser fastsatt av departe-
mentet. Som eier og ansvarlig forvalter av fondet,
folger det ogsd med et ansvar for & felge opp for-
valtningen. Utvalget papekte at nar departementet
som representant for eier av SPU ikke har ansvar
for tilsynet, svekkes departementets mulighet til
selv 4 avdekke eventuell svikt i bankens virksom-
het. Utvalget fremhevet at Stortinget da ikke pa et
saklig grunnlag vil kunne stille statsraden til
ansvar nar svikt i bankens forvaltning gir grunn-
lag for kritikk.

Utvalget understreket at det i forslaget om a
skille ut forvaltningen av SPU fra banken ikke lig-

Stortinget

Riksrevisjonen

Regjeringen/Finansdepartementet —  Ekstern revisor

Bank

medlemmer

Komite for

pengepolitikk og
finansiell stabilitet
ledes av
sentralbanksjefen
5 medlemmer (3+2)

Norges Bank

Styre for Norges
bare eksterne

7 medlemmer

Internrevisjon

Sentralbankvirksomheten
(ledes av sentralbanksjefen)

Figur 3.4 Modell A1 Norges Banks sentralbankvirksomhet
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Figur 3.5 Modell A2 Forvalterselskap utenfor Norges Bank

ger en kritikk av hvordan banken har forvaltet
SPU. Utvalget har ikke selv vurdert bankens utev-
else, men viser til Finansdepartementets omtaler i
rapporteringen av kapitalforvaltningsoppdraget til
Stortinget.

Utvalget har vektlagt at Norges Banks arbeid
med sentralbankoppgavene samlet er blitt mer kre-
vende siden 1990-tallet, bade i pengepolitikken og i
arbeidet med finansiell stabilitet og i samspillet
mellom dem. Samtidig er forvaltningen av SPU blitt
mer omfattende, bade i sterrelse og i kompleksitet,
enn ventet da Norges Bank fikk denne oppgaven.
Utvalget la ogsa vekt pa at virksomhetene er ulike-
artede da den ene utgjer en myndighetsoppgave og
den andre har klare likhetstrekk med ordinzer for-
retningsvirksomhet. Spennet i styrets og ledelsens
ansvar er stort. Utvalget antok at fa personer vil ha
den erfaringsbakgrunnen og bredden i kompe-
tanse som kreves for & dekke begge virksomhe-
tene. Med to adskilte enheter kan kompetanse og
sammensetning i styringsorganene lettere tilpasses
oppgavene enn det dagens modell tillater. Utvalget
viste videre til risikoen for at svikt i kapitalforvalt-
ningen kan svekke tilliten og omdemmet ogsa til
sentralbankvirksomheten.

Sett fremover og basert pa «dagens kunnskap
om sentralbankvirksomheten og forvaltningen av
fondet», ville det etter utvalgets mening veere en
styrke for hvert av omradene 4 ha adskilte organi-
sasjoner med egne styrer. Det vil ogsa tilrettelegge
for videreutvikling av ansvaret for virksomhetene.

Utvalget viste til at bidde Norges Bank og et
utskilt forvalterselskap i modell A vil vaere over-
siktlige organisasjoner med klare styrings- og
ansvarslinjer. Regjeringen skal oppnevne medlem-
mene til styrene, og de styrende organene og
ledelsen skal st til rette og holdes ansvarlig.

Utvalget la til grunn at Finansdepartementet
fortsatt skal fastsette mandatet for forvaltningen av
SPU med grunnlag i lov om Statens pensjonsfond,
og at praksisen med & forankre viktige veivalg i
Stortinget for mandatet fastsettes, viderefores.

Bytte av forvalter kan fa konsekvenser for fon-
dets skatteposisjon og vern mot seksmal og beslag
av midler i andre land. P4 grunnlag av vurderinger
utvalget innhentet fra Finansdepartementet og
Norges Bank, antok utvalget at skatteposisjonene i
det vesentlige kan viderefores fordi staten fortsatt
vil vaere den reelle eier av investeringene. Pa bak-
grunn av vurderinger fra Utenriksdepartementet
og Norges Bank, antok utvalget videre at forvalt-
ning i Norges Bank kan gi noe bedre beskyttelse
mot seksmal og beslag i enkelte land. Eventuelle
virkninger bade for skattlegging og immunitet er
usikre, men etter utvalgets mening ikke av en slik
sterrelse at de ber tillegges avgjerende vekt.

Utvalget viste til at et bytte av forvalter vil ha
engangskostnader og kreve planlegging og res-
surser. Kapitalforvaltningsenheten i Norges Bank,
NBIM, med ansatte, kan overfores til det nye for-
valterselskapet. Utvalget antok at kostnadene like-
vel ville veere moderate sett opp mot det en for-
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venter 4 oppna ved en utskilling av forvaltningen
av SPU til et seerlovselskap.

Utvalget fremhevet at en utskilling ikke ma
pavirke rammene for forvaltningen for evrig. For
& verne om SPUs viktige rolle i den samlede gko-
nomiske politikken foreslo utvalget enkelte
endringer i lov om Statens pensjonsfond slik at
fondets rolle som finansieringskilde for velferds-
staten over generasjoner tydeliggjores, og at det
tas inn i loven at mélet med investeringene skal
veere 4 oppna heyest mulig avkastning med en for-
svarlig risiko og gitt en ansvarlig forvaltning.

Utvalget advarte mot 4 bruke fondet som virke-
middel i utenriks-, neerings-, regional- eller miljepo-
litikken, herunder at forvaltningen/fondet splittes
opp i flere enheter. Offentlige midler til slike for-
mal ber pa vanlig méte bevilges over statsbudsjet-
tet med de kravene til prioritering, realistisk bud-
sjettering og transparens som folger av det.

3.2.2 Alternative styringsmodeller med
forvaltningen av SPU i Norges Bank
(modellene B og C)

Utvalget droeftet ogsé to alternative modeller der-
som forvaltningen av SPU skal forbli i Norges
Bank — modellene B og C.

I modell B opprettes et eget styre for forvalt-
ningen av SPU i tillegg til en komité for pengepoli-
tikk og finansiell stabilitet, se figur 3.6. Begge
disse organene vil ledes av sentralbanksjefen. I
likhet med i modell A vil det ogsa her oppnevnes
et styre som bestar av kun eksterne medlemmer,
styret for Norges Bank. Medlemmene av de tre
organene utpekes av regjeringen. Styret for Nor-
ges Bank skal fore tilsyn med styret for forvaltnin-
gen av SPU samt avgjere saker som er felles for
styrene, og sammenstille budsjett, regnskap og
arsberetning for hele banken.

Styret for forvaltningen av SPU har i denne
modellen bade det administrative og faglige
ansvaret for dette virksomhetsomradet, og det
ansetter daglig leder for forvaltningen av SPU.
Styret for forvaltningen av SPU far mandat for
forvaltningen direkte fra Finansdepartementet
og rapporterer om resultatene til departemen-
tet.

Modell B bygger dermed i store trekk pa at
modellene Al (Norges Banks sentralbankvirk-
somhet) og A2 (serlovselskapet) slas sammen,
dvs. at det blir et eget styre for forvaltningen av
SPU i tillegg til styret for Norges Bank. Ogsa i
modell B legges representantskapet ned. Riksrevi-
sjonen vil fore tilsyn med statsrddens myndighets-

Stortinget

Riksrevisjonen

Regjeringen/Finansdepartementet

Ekstern revisor

Norges Bank
Sentralbankvirksomheten
(ledes av sentralbanksjefen)

Norges Bank

Investment
Management Norges Bank
(ledes av CEO Real Estate
NBIM) Management

Internrevisjon sbv

5% —— Internrevisjon kf

Figur 3.6 Modell B SPU i Norges Bank, to styrer
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Figur 3.7 Modell C SPU i Norges Bank, komité og et tilpasset representantskap

utevelse og utfere forvaltningsrevisjon og sel-
skapskontroll med Norges Bank.

Det er etter utvalgets vurdering flere svakhe-
ter ved modell B. To styrer i én juridisk enhet er
uvanlig, og organiseringen fremstir som uover-
siktlig. Sentralbanksjefen vil etter forslaget veere
bade daglig leder av sentralbankvirksomheten,
leder av komité for pengepolitikk og finansiell sta-
bilitet og leder av styret for forvaltningen av SPU.
Spennet i ansvaret og oppgavene for sentralbank-
sjefen vil dermed fortsatt vaere stort. Styret for
Norges Bank skal fore tilsyn med styret for for-
valtningen av SPU, men ma basere seg pa blant
annet en internrevisjon som er utpekt og organi-
sert av styret for forvaltningen av SPU. Finansde-
partementet utpeker ekstern revisor, godkjenner
regnskapet og forer tilsyn med styret for Norges
Bank, men ikke med styret for forvaltningen av
SPU. Finansdepartementets tilsyn med forvalt-
ningen av SPU vil dermed skje indirekte via det til-
synet som styret for Norges Bank forer. Dette gjor
avstanden opp til departementet og Stortinget
sterre enn for sentralbankvirksomheten, og
sterre enn i dagens ordning.

Den andre styringsmodellen utvalget dreftet
dersom SPU forblir i Norges Bank, modell C,

bygger i sterre grad pa gjeldende styringsmodell,
se figur 3.7. Som i modellene A og B foreslas det
ogsa i modell C opprettet en komité for penge-
politikk og finansiell stabilitet. I modell C videre-
fores i hovedsak bade hovedstyret og represen-
tantskapet, med noen justeringer. Styret foreslas
redusert fra atte til syv medlemmer, mens repre-
sentantskapet foreslés redusert fra 15 til syv med-
lemmer.

Sentralbanklovutvalget skrev at representant-
skapet i dag har flere medlemmer enn det som
vanligvis anses som mest effektivt for god infor-
masjonsutveksling og gode beslutninger. Etter
utvalgets mening ville et tilsynsorgan kunne lose
sine oppgaver bedre og mer effektivt med faerre
medlemmer enn i dag. En reduksjon av antall
medlemmer vil ogsa gi hvert enkelt medlem et
sterre ansvar for organets beslutninger. Utvalget
uttalte at medlemmene ber ha kompetanse og
kapasitet som arbeidet i tilsynsorganet krever.
Selv om representantskapet skal gjenspeile en
folkevalgt representasjon, er det viktig at tilsyns-
arbeidet bygger péa faglige vurderinger.

Utvalget foreslo videre en noe klarere ansvars-
deling mellom representantskapets og hoved-
styrets tilsyn.
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Styret har i denne modellen, i likhet med i gjel-
dende styringsmodell, ansvaret for forvaltningen
av SPU. Sentralbanksjefen vil, som i dag, ha en
dobbeltrolle som leder av styret og daglig leder av
sentralbankvirksomheten, og hun eller han vil
lede komiteen for pengepolitikk og finansiell sta-
bilitet. Dagens praksis med at den daglige ledel-
sen av forvaltningen av SPU ikke er lagt til sentral-
banksjefen, men til daglig leder for kapitalforvalt-
ningen, foreslas lovfestet.

Mens begge bankens visesentralbanksjefer er
med i hovedstyret i dag, foreslo utvalget at disse
fordeles mellom styret og komiteen i modell C.

Utvalget mente at heller ikke denne modellen
ville vaere oversiktlig, og at spennet i oppgaver og
ansvar for styret og sentralbanksjefen ville veere
stort. Modellen gir videre opphav til at gjeldende
uklarheter i ansvarslinjen blir opprettholdt ved at
et stortingsoppnevnt organ i stedet for departe-
mentet har ansvaret for tilsynet. Utvalget mener at
dette svekker departementets mulighet til &
avdekke eventuell svikt i bankens virksomhet. Da
vil heller ikke Stortinget pd et saklig grunnlag
kunne stille statsraden til ansvar nér svikt i ban-
ken gir grunnlag for kritikk.

Utvalgets vurdering var at bade modell B og C
er forsvarlige, men at modell B kan vere a fore-
trekke.

3.2.3 Sammensetning av og rolledeling
mellom styret og fagkomité

Sentralbanklovutvalget anbefalte at det etableres
en fagkomité i alle de tre styringsmodellene. Etter
utvalgets syn har utviklingstrekk okt behovet for
spesialkompetanse, forskningsbasert kunnskap
og faglig godt skjenn som grunnlag for Norges
Banks beslutninger om bruken av virkemidler
innen pengepolitikk og arbeidet med finansiell sta-
bilitet. Tilstrekkelig hoy faglig kompetanse i det
besluttende organet er videre en viktig forutset-
ning for & kunne legge ansvar for rentesetting og
andre virkemidler til en uavhengig sentralbank.
Utvalget pekte pa at beslutninger om bruken
av virkemidler i utevelsen av pengepolitikken og i
arbeidet med finansiell stabilitet skiller seg fra sty-
ring og drift av banken ellers. Utvalget foreslo at
komiteen skal fatte beslutninger i utevelsen av
pengepolitikken og bruken av enkelte virkemidler
for & fremme finansiell stabilitet og for radgiving
pa disse omridene. Utvalget presiserte at dette
blant annet vil innebzere regelmessig 4 vurdere
endringer i styringsrenten gjennom aret, kommu-
nisere utsiktene for pengepolitikken fremover, gi
rad om, og eventuelt beslutte kravet til, motsyklisk

kapitalbuffer i finansforetak og eventuelle andre
virkemidler i makrotilsynet. Utvalget mente at det
ogsa kan ligge til komiteen & handtere Kkritiske
situasjoner i pengepolitikken og for den finansielle
stabiliteten, vurdere om det skal gis Slan til en
bank og om Norges Bank skal iverksette generelle
likviditetstiltak 1 markedet. Utvalget viste til at
dette er typiske virkemidler som ma vurderes
regelmessig over tid eller dersom det oppstar kre-
vende situasjoner i skonomien og finansmarke-
dene som krever utevelse av faglig skjenn.

Styret vil ha ansvar for bankens egenforvalt-
ning og administrasjon, og serlig for en forsvarlig
organisering av virksomheten. Styret vil, ifelge
utvalget, ogsé ha ansvar for fagoppgaver som ikke
faller inn under de lopende vurderingene i penge-
politikken og bruk av virkemidler i arbeidet for
finansiell stabilitet. Utvalget pekte blant annet pa
at & fastsette retningslinjer for utstedelse og til-
baketrekking av sedler og mynter, drift og opp-
gaver ved Norges Banks oppgjerssystem og inter-
bankoppgjerene og overvéking av annen finansiell
infrastruktur, er oppgaver som vil ligge i styret.

Siden komiteen vil veere ansvarlig for bruk av
virkemidler for 4 hindtere kritiske situasjoner i
pengepolitikken og i arbeidet for finansiell stabili-
tet, pekte utvalget pa at den ogsd ma ha fullmakt
til & kunne foreta tilpasninger dersom det oppstar
forstyrrelser som gir behov for ekstraordinzere til-
tak. Utvalget mente ogsa at det beor fremkomme i
loven at komiteen i serlige tilfeller kan fravike
beslutninger eller vedtak truffet av styret, og at
styret skal gis anledning til 4 uttale seg for slike
avgjorelser treffes, men uten a ha vetorett. Komi-
teen skal ogsd vedta retningslinjer eller bered-
skapsplan for bruk av virkemidler i situasjoner
med kriser i det finansielle systemet. Retnings-
linjene skal forelegges styret for merknader.

Sentralbanklovutvalget viste til at det ma vare
en tilstrekkelig klar arbeidsdeling mellom komité
og styre til at banken kan fungere effektivt og
uten unedig kompetansestrid. En detaljert forde-
ling ber likevel trolig ikke fastsettes i loven. Komi-
teen og styret ma finne en ansvarsdeling og
arbeidsform som kan fungere godt og som er i
trdd med loven og forarbeidene. Videre foreslo
utvalget at Kongen i statsrad kan presisere komi-
teens oppgaver dersom det viser seg nedvendig.

I utvalgets forslag til modellene A og B, bestar
styret av kun eksterne medlemmer. Utvalget
pekte pa at selv om det er forskjeller, vil styrets
oppgaver na likne mer pa oppgavene til et styre i
allmennaksjeselskaper og finansforetak. Utvalget
mente det taler for at styret ber ha en sammenset-
ning som oppfyller kravene etter alminnelige
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regler og anbefalinger om god styring og kontroll,
og derfor bestd av kun eksterne medlemmer som
er uavhengige av bankens administrasjon. Det
gjer styret i stand til & fore nedvendig tilsyn med
administrasjonen. I modell C er det sentralbank-
sjefen som leder styret. Utvalget foreslo at det
oppnevnes to visesentralbanksjefer. Kun én er
medlem av styret, som nestleder. De to visesen-
tralbanksjefene skal avlaste sentralbanksjefen,
som vil ha et like bredt ansvarsomrade som i dag.
De resterende medlemmene er eksterne.

I alle modellene bestar styret av syv medlem-
mer. Utvalget pekte pa at det er fordeler og ulem-
per nar det kommer til storrelsen pa styret og
sier at det ikke finnes noe klart svar pa hva som
er det riktige antallet styre- eller komitemedlem-
mer i en sentralbank. P4 den ene side ber det
vaere tilstrekkelig mangfold og erfaring blant
medlemmene. Pa den annen siden kan for mange
medlemmer gjore det mer krevende & fatte
beslutninger pé en effektiv mate. Utvalget pekte
pa at det internasjonalt er vanlig med et styre
med mellom 7 og 9 medlemmer. Syv medlemmer
var ogsa sterrelsen pa styret for det okte til atte i
2016, da det ble oppnevnt en visesentralbanksjef
til for a styrke ledelsen og styrets kapasitet til a
folge opp forvaltningen av SPU.

Utvalget foreslo at komiteen skal besta av fem
medlemmer. Det bor veere tilstrekkelig mangfold
og erfaring blant komitémedlemmene i en sentral-
bank, samtidig som at for mange medlemmer kan
gjore det krevende & fatte beslutninger pa en
effektiv mate. Derfor kan det vaere hensiktsmes-
sig at antall medlemmer i komiteen begrenses.
Utvalget pekte pa at det generelt er mer ryddig
om hvert medlem i utgangspunktet har én
stemme og at antallet medlemmer derfor ikke er
et partall.

Utvalget mente at viktige hensyn taler for at
komiteen ber bestid av bide medlemmer som er
ansatte i banken og medlemmer som kommer
utenfra, men at komiteen bor bestd av et flertall av
interne medlemmer. Det er ikke enskelig at de
eksterne alene kan treffe beslutninger ved fler-
tallsavgjerelser, men veere et viktig korrektiv ved
a4 komme med nye impulser fra andre miljoer.
Oppgaven med a beslutte bruken av virkemidler i
pengepolitikken og i arbeidet for finansiell stabili-
tet er gitt til banken. Sentralbanken forutsetter a
utvikle og vedlikeholde den heyeste faglig kompe-
tansen i landet innen sine fagomrader. Utvalget
foreslo at sentralbanksjefen er leder av komiteen.
Videre anbefalte utvalget at den visesentralbank-
sjefen som ikke sitter i styret, er nestleder i komi-
teen. Videre foreslo utvalget at et siste internt

medlem er en ledende ansatt i banken med hey
kompetanse innen pengepolitikk og finansiell sta-
bilitet, som vil kunne underbygge komiteens kom-
petanse og bidra til at staben i banken far en
direkte stemme i komiteen.

De to siste medlemmene av komiteen skal
vaere eksterne. Utvalget pekte pa at eksterne
komitémedlemmer vil kunne bidra som et korrek-
tiv til det interne miljget og motvirke gruppeten-
king, og at holdninger og arbeidsmetoder setter
seg fast. Utvalget foreslo at de eksterne medlem-
mene engasjeres pa deltid, med stillingsprosent
over 50 pst. slik at de kan stille mer péa lik linje
med sentralbankledelsen i forberedelsen i komi-
teens dreftinger. De eksterne medlemmene ber
ikke ha andre oppgaver i banken. Utvalget foreslo
en oppnevningsperiode pa fire ar med adgang til
gjenoppnevning én gang.

Videre pekte utvalget pa at interne og deltids-
engasjerte eksterne medlemmer kan gi sterre
fleksibilitet til & velge arbeidsform og form pa
ekstern kommunikasjon enn det dagens hoved-
styre har.

Utvalget pekte pa at en klar ansvarslinje tilsier
at komiteens medlemmer ber oppnevnes av Kon-
gen i statsrdd. Nar det gjelder det interne
medlemmet foreslo utvalget at dette medlemmet
oppnevnes av styret etter forslag fra sentralbank-
sjefen. Oppnevningstiden ber vere kortere enn
for de andre medlemmene siden et medlemskap
ikke skal veere en «garanti» eller beskyttelse for at
vedkommende skal sitte i en viss stilling i banken
sa lenge vedkommende er medlem.

Utvalget sa ikke sterke grunner for 4 endre
dagens ordning med en seksarig dremaélsperiode
med mulighet for gjenoppnevning én gang for
sentralbanksjefen og visesentralbanksjefene. Hen-
synet til sentralbankens uavhengighet til stats-
myndighetene i utevelsen av pengepolitikken mv.
trekker i retning av at oppnevningsperioden ber
veaere tilstrekkelig lang.

3.3 Horingsuttalelser om
organiseringen

3.3.1

Horingsinstansene er delte i synet pd om forvalt-
ningen av SPU ber skilles ut fra Norges Bank.
Folgende heringsinstanser stotter forslaget
om 4 legge forvaltningen av SPU til et sarlovsel-
skap: NHO, YS, Finansforbundet, Revisorfore-
ningen, Knut Anton Mork (NTNU) og Trond
Doskeland/Jan Tore Klovland (NHH). Disse viser
til at bade sentralbankoppgavene til Norges Bank

Valg av forvalter av SPU
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og oppgaven med & forvalte SPU er blitt mer kre-
vende over tid og at spennet i styrets og ledelsens
ansvar er stort. Mork viser til at det seerlig er
grunn til 4 frykte kapasitetsproblemer i en eventu-
ell krisesituasjon, der bade pengepolitikk og kapi-
talforvaltning hver for seg kan kreve helt spesiell
oppmerksomhet. Det legges ogsa vekt pa at kom-
petansen og sammensetningen av styrene lettere
kan tilpasses i begge virksomhetene ved en utskil-
ling. NHO skriver blant annet folgende i sin
heringsuttalelse:

«Forvaltningen av SPU og Norges Banks opp-
gave som sentralbank er to distinkt ulike funk-
sjoner. I tillegg vil en eventuell svikt i kapitalfor-
valtningen kunne svekke tilliten og omdemmet
ogsa til sentralbankvirksomheten og dermed
kunne true sentralbankens uavhengige stilling.
Begge deler taler etter NHOs syn for 4 etablere
SPU som eget sarlovselskap, slik utvalget fore-
slar. Dette apner for et styre for SPU med kom-
petanse som er mer malrettet enn det et styre
for hele Norges Bank kan ha. Et seerlovselskap
vil ogsé gi klarere ansvarslinjer.»

Etter NHOs syn ber eventuelle skattemessige
implikasjoner ved utskilling av SPU som seerlovsel-
skap vurderes ngye for en eventuell beslutning om
utskilling tas. Hvis forvaltningen av SPU beholdes
i Norges Bank, mener NHO at en konsernmodell
med to komiteer i banken ber vurderes.

Folgende heringsinstanser mener forvaltnin-
gen av SPU ber forbli i banken: LO, Fellesforbun-
det, Unio, Spekter, Framtiden i vare hender, Espen
R. Moen og Richard Priestley (BI) og Ole Kristian
Aamot. Disse viser blant annet til at erfaringene sa
langt har vaert gode. Flere legger ogsa vekt pa risi-
koen for at en utskilling kan fore til en kultur mer
preget av interessene til ledelsen og styret i for-
valtningsselskapet og at prinsipal-agent-problemet
dermed kan eke. Det pekes blant annet pé at det
kan bli et press i retning av a eke den aktive for-
valtningen. En ekt risiko for at forvaltningen av
fondet kan splittes opp eller at fondet kan bli et vir-
kemiddel i utenriks-, naerings-, regional- eller mil-
jopolitikken ved en utskilling, blir ogsa tillagt vekt.
LO skriver blant annet folgende om dette i sin
heringsuttalelse:

«LO slutter seg til denne bekymringen. Hoved-
formalet er & sikre at fremtidige generasjoner
far del i oljeinntektene, i samsvar med en lang-
siktig bruk av pengene som hindrer avindustri-
alisering og pa lang sikt et fattigere land (oljens
forbannelse). Derfor ma avkastningen maksi-

meres innenfor en trygg og forsvarlig forvalt-
ning, i hovedsak etter de retningslinjer som er
utviklet for god fondsstyring og etikk.

A sikre at forvaltningen beskyttes mot
lobbyvirksomhet og politikkforslag som ikke
nar opp i Stortingets prioriteringer innenfor
forsvarlige budsjettrammer er viktig. (...)

LO tar til etterretning at fondets storrelse
og den krevende forvaltningsoppgaven kan
gjore det fornuftig med en utskilling. For a
forebygge at finansmarkedskultur far en eket
innflytelse i fondet mener LO at fondet fortsatt
bor vaere en del av Norges Bank, men med
separate styrer for fondet og pengepolitikken
og med sentralbanksjefen som leder av begge
styrer. En full utskilling av fondet kan fore til
oppbygging av en sveert mektig administrasjon
med egne mal.»

LO skriver videre at fondets skatteposisjoner og
vern mot seksmal og beslag trolig er best tjent
med at fondet fortsatt er en del av Norges Bank.

I likhet med LO mener Fellesforbundet og
Moen/Priestley (BI) at forvaltningen av SPU ber
organiseres med et eget styre i banken, mens
Finans Norge og Norske Finansanalytikeres
Forening (NFF) tar til orde for det samme dersom
forvaltningen av SPU skal forbli i banken. En vik-
tig begrunnelse for dette er at spennet i ansvaret
for ett styre er stort. Finans Norge mener et slikt
styre i sa fall ber ledes av en visesentralbanksjef
(og ikke sentralbanksjefen slik utvalget foreslar i
modell B) og oppnevnes av styret for Norges
Bank (og ikke av Kongen i statsradd). Mandatet for
forvaltningen ber ifelge Finans Norge gis til styret
for Norges Bank, som da gir dette videre til styret
for kapitalforvaltning.

NFF anbefaler at fremtidig styringsmodell ber
bygge pd modell A eller modell B, uten at NFF tar
stilling til hvilken av de to modellene som er mest
egnet. I en utskilt modell vektlegger NFF at kom-
petanse og sammensetning i styringsorganene
trolig lettere kan tilpasses oppgavene enn om for-
valtningen av SPU forblir i Norges Bank. NFF
antar at en utskilling av forvaltningen av SPU kan
innebeere risiko for at styringen av forvaltningen
kan svekkes og peker pa viktigheten av & ha sta-
bile rammebetingelser for forvaltningen, her-
under at innholdet i Finansdepartementets rolle
maé vurderes etter en utskillelse.

Moen/Priestley mener man ber forbedre
dagens organiseringsmodell fremfor & skille ut
SPU fra Norges Bank. De mener det er viktig 4
styrke embetsverket i Finansdepartementet slik at
departementet blir bedre i stand til & utvikle fon-
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dets strategiske referanseindeks og til 4 kontrol-
lere Norges Banks kapitalforvaltning.

Norges Banks hovedstyre skriver at Norges Bank
er godt rustet til & forvalte SPU ogsé fremover og
viser til at bankens organisasjon og styrings-, til-
syns- og kontrollorganer har blitt utviklet de siste
20 arene for & kunne ivareta bankens oppgaver pa
en betryggende mate. Hovedstyrets vurdering er at
banken har gode forutsetninger for & kunne gjen-
nomfere nye endringer i styringsstrukturen.

Samtidig ser hovedstyret at det er utviklings-
trekk som tilsier at sider ved dagens organisering
og styringsmodell kan vurderes naermere, uav-
hengig av om forvaltningen av SPU forblir i ban-
ken eller ikke. Ifelge hovedstyret har forvaltnin-
gen «blitt mer ressurskrevende for bade styret og
organisasjonen blant annet ved innferingen av
unotert eiendom som ny aktivaklasse. I tillegg har
banken fatt ansvar for a beslutte observasjon og
utelukkelse av enkeltselskaper etter etiske vurde-
ringer basert pa rad fra Etikkradet. Disse opp-
gavene har banken kunnet handtere ved 4 utvikle
styringsstrukturen og organisasjonen (...).»
Hovedstyret mener at fondets plassering og frem-
tidige organisering ber vurderes i lys av den
videre utviklingen i forvaltningsstrategien:

«(...) Utvalget peker selv pa at Finansdeparte-
mentet kan overlate flere beslutninger om sam-
mensetning av aktiva og investeringsstrategi til
forvalter, slik det er i flere andre sparefond. Det
er ogsa mulig at investeringsstrategien videre-
utvikles ved & inkludere flere unoterte aktiva-
klasser (f.eks. infrastruktur og andre unoterte
aksjeinvesteringer; «private equity»). Denne
type investeringer vil veere mer krevende for
Norges Banks organisasjon og styre. (...) I til-
legg vil krav og forventninger til fondets
eierskapsutevelse kunne eke. Dersom det er
utsikter til at forvaltningen utvikles langs de
linjene som er papekt ovenfor, kan det tale for
at forvaltningen av fondet organiseres utenfor
sentralbanken.»

Hovedstyret har i sitt senere rad 8. januar 2018 om
investeringer i unoterte aksjer (private equity)
uttalt at unoterte aksjeinvesteringer, innenfor de
rammene banken redegjor for i sitt rad, ikke vil
oke kompleksiteten i forvaltningen vesentlig. I
vurderingen av bankens rad er det lagt til grunn at
det i dette ligger at banken fortsatt kan foresta for-
valtningen av SPU, ogsd om bankens rad folges.
En forutsetning for utskillelse av fondet fra
Norges Bank ber ifelge hovedstyret veere at en ny
forvaltningsorganisasjon gis en rettslig og sam-

funnsmessig forankring som gjor det mulig &
viderefore nedvendig stabilitet og selvstendighet i
gjennomferingen av forvalteroppdraget. Hoved-
styret er enig i at et serlovselskap er et godt
utgangspunkt for en robust styringsstruktur uten-
for banken.

Hovedstyret slutter seg til utvalgets vurdering
av at eventuelle konsekvenser for immunitet mot
seksmal og beslag mv. ved overforing av eierskap
til et nytt forvalterselskap ikke er av en slik stor-
relse at det ber vare avgjerende for spersmaélet
om 4 opprette et saerlovselskap.

Hovedstyret understreker at det er viktig at
hovedmaélet med investeringsvirksomheten star
fast uansett organisering. Mélet mé fortsatt veere
heyest mulig avkastning med en kostnadseffektiv
forvaltning, forsvarlig risikostyring, stor grad av
apenhet og med ansvarlig forvaltningsvirksomhet
som en integrert del av forvalterens oppdrag.

Hovedstyret mener at en utskilling av SPU er
mulig & gjennomfere operasjonelt pd en forsvarlig
mate. Noe okte kostnader knyttet til drift av to
separate organisasjoner méa paregnes, utover
engangskostnader.

3.3.2 Representantskapet

Om tilsynet med forvaltningen av SPU skriver
Norges Banks representantskap at eventuelle juste-
ringer i lovverket som omfatter forvaltningen av
SPU ma4 ivareta at et uavhengig organ rapporterer
direkte til Stortinget om tilsynet med kapitalfor-
valtningen. Dette er nedvendig for & sikre tilstrek-
kelig innsyn i og demokratisk forankring av kon-
trollen med landets finansielle formue. Represen-
tantskapet mener at dagens kontrollniva ber opp-
rettholdes.

Ved behandling av tilsynsrapporter har repre-
sentantskapet i enkelte tilfeller bedt om oppfel-
ging fra hovedstyrets side samt anmodet om at
hovedstyret vurderer a videreutvikle sitt styrings-
rammeverk pa ulike omrader. Representantskapet
viser i sin heringsuttalelse til flere eksempler pa
tilsynsgjennomganger med anmodninger til
hovedstyret.

Representantskapet stilte spersmél ved om
sentralbanklovutvalgets forslag om & legge ned
representantskapet og overfeore kontroll- og til-
synsmyndighet til Finansdepartementet kunne
veere i strid med Grunnloven § 75 bokstav c,
blant annet basert pid en innhentet betenkning
fra professor Eivind Smith ved Universitetet i
Oslo. Smith konkluderer med at sentralbanklov-
utvalget «ikke har fremlagt et grunnlag som er
tilstrekkelig til & begrunne sikre konklusjoner
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om det nermere innholdet av § 75 C under var
tids forhold.»

Representantskapet viste ogsd til felgende
uttalelse i Smiths utredning om tilsynsoppgavene
med forvaltningen av SPU og viktigheten av Stor-
tingets direkte tilsyn med landets finansielle for-
mue:

«Overfor SPU er det ikke tale om noe brudd
med en gammel tradisjon; representantskapets
naveerende tilsyn med fondet méa snarere for-
stds som et biprodukt av beslutningen om &
legge formuesforvaltningen til Norges Bank.
Nar det ogsé pa dette punkt kan vaere grunn til
a vaere oppmerksom pé denne delen av reform-
forslaget, skyldes det derfor at SPU kan betrak-
tes som en del av statens egenkapital med indi-
rekte, men potensielt vesentlig betydning for
«pengevesenet» (tilliten til norsk valuta etc.).
Dessuten er petroleumsformuens betydning
for Norges fremtid s stor at Stortingets rolle
fortjener refleksjon helt uavhengig av hva man
métte tenke om grunnlovsbestemmelsens
mulige betydning.»

Norges Bank hovedstyre uttaler om tilsynsansvaret
i modell C, som i likhet med i dag, vil bli ivaretatt
av representantskapet:

«(...) Det kan veere en naturlig losning for sen-
tralbankvirksomheten, jf. diskusjonen av repre-
sentantskapets rolle og ansvar i avsnitt 1.3 i ban-
kens brev (var tilfoyelse i kursiv). Det er imid-
lertid ikke opplagt at representantskapet skal
ha et tilsvarende tilsynsansvar for kapitalfor-
valtningen. Det har sammenheng med at Stor-
tinget ved lov har lagt ansvaret for forvaltnin-
gen av fondet til Finansdepartementet, som
igjen har delegert gjennomferingen av dette til
Norges Bank. Som eier kan det vaere naturlig at
departementet ogsd har et overordnet til-
synsansvar. En mulig lesning kan vere at
representantskapet etter avtale med departe-
mentet forer tilsyn med kapitalforvaltningen,
og at representantskapet rapporterer resulta-
tene av dette tilsynet til departementet. Dette
vil vaere en videreutvikling av dagens ordning
der representantskapet gjennomfoerer attesta-
sjonsoppdrag i kapitalforvaltningen etter inn-
stilling fra departementet.»

Riksrevisjonen peker pa at de i dag har en mindre
rolle overfor Norges Bank enn overfor andre
statsforetak mv. pd grunn av at det er en arbeids-
deling med representantskapet. En nedleggelse

av representantskapet vil dermed ifelge Riksrevi-
sjonen gi et «tomrom» som mé Klargjeres. Riksre-
visjonen mener utvalgets forslag vil svekke Stor-
tingets tilsyn og kontroll med SPU, og at tilsynet
med forvaltningen fortsatt ber gjores av et uav-
hengig kontrollorgan. Rollene som regulator, eier
og kontrollor i samme departement vil kunne
stille departementet i en vanskelig dobbeltrolle,
og Riksrevisjonen stiller spersmal ved om Stortin-
get vil fA en tilsvarende uhildet, uavhengig og
apen vurdering fra Finansdepartementet. Riksre-
visjonen uttalte i sin heringsuttalelse at Stortin-
gets kontrollbehov med Norges Bank og forvalt-
ningen av SPU etter dets syn var undervurdert i
sentralbanklovutvalgets utredning, og at forholdet
til Grunnloven § 75 bokstav ¢ maétte utredes neer-
mere som grunnlag for 4 vurdere en eventuell ny
organisering. Riksrevisjonen mener at dagens
kontrollniva ber opprettholdes.

Revisorforeningen — som stotter forslaget om &
legge forvaltningen av SPU til et sarlovselskap —
viser til at finansministeren, som ansvarlig for
SPU overfor Stortinget, ber ha virkemidler for a
ivareta dette ansvaret. Revisorforeningen stotter
forslaget om & legge ned representantskapet. Det
vil i praksis veere en glidende overgang mellom
kontroll i eierstyringen og tilsyn. Uavhengig kon-
troll sikres gjennom ekstern revisjon av forvalter-
selskapet og Riksrevisjonens selskapskontroll og
kontroll med statsradens myndighetsutevelse. Et
uavhengig styre er viktig for a fylle tilsynsfunk-
sjonen.

3.3.3 Opprettelse av en fagkomité -
sammensetning av og oppgaver til
styret og komiteen

Norges Banks hovedstyre mener at dagens organi-
sering av banken i store trekk ber videreferes der-
som SPU skilles ut fra banken, dvs. med hovedsty-
ret og representantskapet:

«Hovedstyret mener at et styre med omtrent
samme type sammensetning som i dag, men der
kompetansen vris mot sentralbankvirksomhe-
ten, vil fungere godt dersom forvaltningen av
SPU flyttes ut av banken. Et slikt styre, med sen-
tralbanksjefen som leder, vil ha et samlet ansvar
for bankens fagsaker og administrative saker.
En styrke med denne losningen er at ansvaret er
plassert samme sted i organisasjonen i bade
normale tider og krisetider. Samtidig vil dette
styret sikre en viktig kobling mellom fagsaker
og administrative saker. Et slikt styre vil dess-
uten ha et flertall av eksterne medlemmer, noe
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som gir et korrektiv til det interne fagmiljoet i
viktige politikkbeslutninger.»

Hvis SPU skal forbli i banken, ser banken derimot
argumenter for at det opprettes en komité for
pengepolitikk og finansiell stabilitet, jf. sentral-
banklovutvalgets forslag til modell C.

Hovedstyret mener at det vil veere krevende a
etablere en hensiktsmessig ansvars- og arbeids-
deling mellom et styre med bare eksterne med-
lemmer og en komité for pengepolitikk og finansi-
ell stabilitet, spesielt nar sentralbanksjefen ikke er
medlem av bade styret og komiteen. Ifelge ban-
ken henger sentralbankens kjerneoppgaver naert
sammen og ma ses pa som en helhet, slik erfarin-
gen var under finanskrisen. I heringsuttalelsen
skriver banken at hensynet til bankens uavhengig-
het og klarhet i ansvarsforholdene tilsier at viktige
faglige spersmal ber avgjeres i et organ som sen-
tralbanksjefen leder.

I en modell der SPU skal vaere i banken frem-
over, skriver hovedstyret blant annet:

«Hovedstyret mener at modell C er & fore-
trekke dersom fondet fortsatt skal veere i ban-
ken. Denne styringsstrukturen tar utgangs-
punkt i dagens modell, men vil redusere spen-
net i oppgavene som dagens styre har ved at
det opprettes en egen komite med ansvar for
pengepolitikk og finansiell stabilitet. Komi-
teen vil avlaste styret vesentlig i fagsaker i
sentralbankvirksomheten, og styrets sam-
mensetning vil i sterre grad kunne tilpasses
de seerskilte oppgavene i kapitalforvaltningen.
Avklaring av ansvarsdelingen mellom komite
og styre blir ikke sa krevende i en slik modell
siden sentralbanksjefen vil lede bade styret og
komitéen. Det vil veere naturlig at det nye sty-
ret og den nye komiteen finner fram til en hen-
siktsmessig ansvarsdeling, som ogsa ivaretar
behovet for klare informasjonsbarrierer mel-
lom sentralbankvirksomheten og kapitalfor-
valtningen.»

NHO er pa linje med Norges Banks hovedstyre i
dette spersmalet:

«Sentralbanksjefen ma fortsatt ha det fulle og
hele ansvar for virkemidlene bade knyttet til
pengepolitikk og til bankens ovrige kjerneopp-
gaver. NHO stotter derfor ikke utvalgets anbe-
falte styringsstruktur for sentralbanken. Der-
som SPU skilles ut, vil det heller ikke veere
behov for 4 etablere en egen pengepolitisk
komité, da styret vil ivareta denne funksjonen.»

LO, Fellesforbundet, Finans Norge, NFF, Kommu-
nalbanken og Mork stetter forslaget om & opprette
en komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet.
Flere mener det bor vaere et eksternt flertall. LO
mener fem medlemmer er for lite, og foreslar for
eksempel tre interne og fire eksterne, og peker pa
at alle medlemmene ber oppnevnes av Kongen i
statsrad.

Finans Norge tar til orde for at det kan etable-
res to komiteer, én for pengepolitikk og én for
finansiell stabilitet, og der sistnevnte far ansvar
ogsé for betalingssystemet for 4 unngé fragmente-
ring av ansvar for finansiell stabilitet mellom
komiteen og styret. Tilsvarende mener Rethinking
Economics at det kan veere hensiktsmessig at Nor-
ges Bank far to sidestilte komiteer for henholdsvis
pengepolitikk og finansiell stabilitet. Komiteene
ber ha overlappende representasjon, som i Bank
of England i dag.

Revisorforeningen gar imot forslaget om 4 eta-
blere en komité for pengepolitikk og finansiell sta-
bilitet under henvisning til at en ordning med ett
styre vil gi en tydeligere beslutningsstruktur.
Ogsa Spekter synes 4 mene at opprettelsen av en
slik komité kan gi uklare ansvarslinjer. Unio skri-
ver i sin uttalelse at forslaget er unedvendig og
viser til at hovedstyret og sentralbanksjefen har
Kklart disse oppgaven pa en god maéte sé langt.

Norges Banks hovedstyre skriver for evrig at
det onsker 4 komme tilbake med innspill nér valg
av styringsmodell er avklart:

«Utvalget har flere forslag nar det gjelder sam-
mensetning av og oppgaver til styre, komite og
tilsynsorgan. Hovedstyret har synspunkter pa
disse forslagene, men ensker 48 komme tilbake
til dette nar det er mer avklart hvilken styrings-
modell som velges for sentralbankvirksom-
heten og forvaltningen av SPU.»

Finansdepartementet ba i brev 22. juni 2018 om
hovedstyrets synspunkter pd sammensetningen
av og oppgaver til styre og fagkomité innenfor
modell C, og mottok svar 22. august 2018, jf. neer-
mere omtale i avsnitt 3.5.

3.4 Grunnloven § 75 bokstav c om
Stortingets oppsyn med rikets
pengevesen

3.4.1

Sentralbanklovutvalgets forslag til modell A og
modell B innebarer opprettelse av et styre for
Norges Bank med kun eksterne medlemmer, og

Bakgrunn
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en avvikling av representantskapet. Finansdepar-
tementet skal i henhold til disse modellene overta
representantskapets oppgave med & utpeke revi-
sor, godkjenne bankens regnskap og fore tilsyn
med styrets beslutninger og styring og kontroll
mv. Som i dag skal departementet evaluere ban-
kens bruk av skjennsmyndighet og méloppnéelse.
Se naermere under avsnittene 3.2.1, 3.2.2 og
3.5.2.6.

Tilsynet, som ble foreslatt lagt til Finansdepar-
tementet, omfatter tilsyn med oppgavene Norges
Bank har som sentralbank iht. sentralbankloven,
herunder oppgaver banken er gitt med hjemmel i
sentralbankloven § 17 (blant annet bankforretnin-
ger for staten og forvaltning av statsgjeld) samt
med oppgaven med a forvalte SPU som banken er
gitt iht. lov om Statens pensjonsfond § 2 annet
ledd.

Sentralbanklovutvalget har vurdert oven-
nevnte forslag opp mot Grunnloven § 75 bokstav ¢
som fastslar at «Det tilkommer Stortinget... a fore
oppsyn med rikets pengevesen» og «Det heyrer
Stortinget til... & fore oppsyn med pengestellet i
riket». Utvalget la til grunn at en organisering der
tilsynet legges til departementet, ikke ville bryte
med grunnlovsbestemmelsen. Se blant annet
NOU 2017: 13 avsnitt 27.4.3.

Norges Banks representantskap stilte i sin
heringsuttalelse spersmal ved om sentralbanklov-
utvalgets forslag om & legge ned representant-
skapet og overfore kontroll- og tilsynsmyndighet
til Finansdepartementet kunne vere i strid med
Grunnloven § 75 bokstav c. Representantskapet
innhentet i denne sammenheng en betenkning fra
professor Eivind Smith ved Universitetet i Oslo.
Smith konkluderer blant annet med at sentral-
banklovutvalget «ikke har fremlagt et grunnlag
som er tilstrekkelig til & begrunne sikre konklu-
sjoner om det neermere innholdet av § 75 C under
var tids forhold.»

Riksrevisjonen uttalte i sin heringsuttalelse at
Stortingets kontrollbehov med Norges Bank og
forvaltningen av SPU etter Riksrevisjonens syn
var undervurdert i sentralbanklovutvalgets utred-
ning, og at forholdet til Grunnloven § 75 bokstav ¢
matte utredes naermere som grunnlag for 4 vur-
dere en eventuell ny organisering.

Finansdepartementet ba i brev 22. november
2017 om Lovavdelingens vurdering av om Grunn-
loven § 75 bokstav ¢ setter beskrankninger for
spersmalet om kontroll- og tilsynsmyndighet med
sentralbankvirksomheten kan ivaretas av et styre
utpekt av Kongen i statsrdd bestidende av kun
eksterne medlemmer samt at tilsyn med styret
legges til departementet, og med den folge at

representantskapet avvikles. Det ble ogsa bedt om
tilsvarende vurderinger for oppgavene banken er
gitt med hjemmel i sentralbankloven § 17. Finans-
departementets brev er inntatt som vedlegg til
denne meldingen.

Finansdepartementet ba videre om Lovavde-
lingens synspunkter pd om utvalgets forslag rei-
ser andre spersmal av konstitusjonell art, blant
annet i lys av at tilsynsoppgaver etter forslaget leg-
ges til departementet og sett hen til at represen-
tantskapet i dag ogsa ferer tilsyn med bankens
forvaltning av SPU.

Lovavdelingens svar fremgar av brev 27. juli
2018 til Finansdepartementet. Lovavdelingens
brev er inntatt som vedlegg til denne meldingen.

3.4.2 Lovavdelingens vurderinger

Lovavdelingen presiserer i sitt svar til Finans-
departementet at uttalelsen dreier seg om de kon-
stitusjonelle rammene, og ikke hvilke ordninger
som ber foretrekkes innenfor slike rammer.

Lovavdelingen uttaler at det med uttrykket
«rikets pengevesen» i Grunnloven § 75 bokstav ¢
prinsipielt siktes til en funksjon eller oppgave,
eller flere slike. Disse funksjonene kan tenkes
spredt pa flere institusjoner. Stortinget méa kunne
fore tilsyn med pengevesenet, slik grunnlovs-
bestemmelsen foreskriver, uavhengig av hvordan
pengevesenet er organisert.

Lovavdelingen viser til Syrstad (2003), som
blant annet skriver at: «[k]jernen i begrepet «Pen-
gevaesen», slik dette brukes i grunnloven, er ...
myndigheten over utstedelse av mynter og sedler
som er tvungne betalingsmidler».

Lovavdelingen slutter seg til et synspunkt fra
Syrstad, som ogsa sentralbanklovutvalget sa seg
enig i, om at Grunnloven § 75 bokstav c «... [ber]
tolkes dynamisk, dvs. at bestemmelsen vil omfatte
ogsa de virkemidlene som benyttes i utevelsen av
pengepolitikken i dag».

Lovavdelingen uttaler videre at «(u)t fra den
historiske bakgrunnen for vedtakelsen av Grunn-
loven § 75 bokstav ¢ og den avgrensningen av
grunnlovsbestemmelsen som vi har lagt til grunn
foran, vil det etter vart syn veere dekkende & si at
formalet med grunnlovsbestemmelsen er & sikre
en serlig demokratisk kontroll med pengepolitik-
ken. Denne kontrollen omfatter bade malsetnin-
gen for pengepolitikken og de virkemidlene som
nyttes for & nd malene.»

Lovavdelingen har videre saerskilt vurdert om
«rikets pengevesen» ogsa omfatter forvaltningen
av SPU. Det vises blant annet til at malsetningen
for forvaltningen av SPU er en annen enn malset-
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ningen ved bruk av de pengepolitiske virkemid-
lene. I forvaltningen av SPU vil en hey avkastning
gi et storre fond, noe som igjen gir staten mer
penger som kan anvendes over statsbudsjettet.
Selv om pengebruken over statsbudsjettet, alts
finanspolitikken, kan pavirke prisstabilitet, er det
etter Lovavdelingens syn Kklart at denne typen
finanspolitiske virkemidler faller utenfor begre-
pet «rikets pengevesen». Etter Lovavdelingens
syn ligger ogsa forvaltningen av SPU sapass langt
utenfor kjernen i begrepet «rikets pengevesen» at
det ikke naturlig dekkes av Grunnloven § 75 bok-
stav c. Stortingets innflytelse pa dette omradet
ligger i stedet pa andre hold, blant annet gjennom
myndighet til 4 bestemme om bruken av fondet
ved utevelse av bevilgningsmyndighet etter
Grunnloven § 75 bokstav d. Lovavdelingen uttaler
at:

«Samlet sett synes ikke forvaltningen av SPU,
slik mélene for fondet i dag er angitt, a veere av
en slik karakter at den er omfattet av betegnel-
sen «rikets pengevesen». Etter vart syn vil kon-
klusjonen gjelde uavhengig av i hvilken grad
forvaltningen av fondet knyttes til Norges
Banks organisasjon.»

Nar det gjelder oppgaver som Norges Bank kan
bli pélagt etter sentralbankloven §17, uttaler
Lovavdelingen at det umiddelbart kan se ut til at
disse oppgavene — & «utfere bankforretninger for
staten, statsbanker og offentlige fond», samt &
«yte tjenester ved opptak av statslin og forvalt-
ning av statsgjeld» — faller utenfor det som natur-
lig er omfattet av begrepet «rikets pengevesen».

Lovavdelingen har videre vurdert hva som
naermere ligger i at Stortinget skal «fere oppsyn»
med «rikets pengevesen». Lovavdelingen viser til
en uttalelse fra Finansdepartementet om at «det
sentrale i forhold til Grunnloven er at Stortinget
samlet sett har et tilstrekkelig grunnlag for a fere
forsvarlig tilsyn med» den virksomheten som fal-
ler inn under Grunnloven § 75 bokstav ¢ og gir
uttrykk for at en slik forsvarlighetsstandard er et
dekkende uttrykk for hvilke krav som ma antas &
kunne stilles til Stortingets tilsyn med «rikets
pengevesen» i sin alminnelighet. Lovavdelingen
uttaler at innenfor rammen av et slikt utgangs-
punkt ma det veere opp til Stortinget selv & vur-
dere hvordan dets tilsynsvirksomhet skal organi-
seres.

Lovavdelingen gir uttrykk for at det ikke er
noe konstitusjonelt til hinder for at andre, her-
under Kongen eller departementet, driver tilsyn
med den delen av Norges Bank som ma regnes

som del av «rikets pengevesen». Stortingets eget
tilsyn, eller tilsyn som skjer pi vegne av Stortin-
get, utelukker ikke at ogsa andre driver tilsyn.

Til spersmaélet om Grunnloven § 75 bokstav ¢
stiller krav om et stortingsoppnevnt representant-
skap som pa vegne av Stortinget forer tilsyn med
Norges Banks virksomhet pa omrédet for «rikets
pengevesen», uttaler Lovavdelingen at:

«Ordlyden i Grunnloven § 75 bokstav c gir ikke
stotte for et krav om at Stortinget ved lov eller
pa annen mate ma serge for 4 opprette eller
beholde bestemte organer eller institusjoner
utenfor Stortinget som har til seerskilt oppgave
a fore tilsyn («oppsyn») med rikets pengeve-
sen. Grunnloven har selv pa et par punkter gitt
bestemmelser om opprettelse av tilsyns- eller
kontrollinstitusjoner som er tilknyttet Stor-
tinget, jf. Grunnloven § 75 bokstav k (Riksrevi-
sjonen) og §75 bokstav 1 (Sivilombuds-
mannen). Noe tilsvarende gjelder ikke for til-
synet med «rikets pengevesen».

Lovavdelingen viser videre til at grunnlovs-
bestemmelsen heller ikke i juridisk litteratur har
blitt beskrevet som at den oppstiller bestemte
krav til organiseringen av tilsynet med rikets pen-
gevesen.

Lovavdelingen har vurdert den konstitusjo-
nelle betydningen av den langvarige praksisen
med et stortingsoppnevnt representantskap og
uttaler om dette:

«Pa bakgrunn av gjennomgaelsen foran av ord-
lyden i Grunnloven § 75 bokstav ¢, hvordan
grunnlovsbestemmelsen har blitt forstatt og
praktisert av statsmaktene og synspunkter
som kommer til uttrykk i den juridiske littera-
turen, har vi imidlertid vanskelig for 4 se at
denne praksisen gir grunnlag for 4 si at det er
konstitusjonelt pidkrevd med et stortingsopp-
nevnt representantskap som pa Stortingets
vegne forer tilsyn med den delen av Norges
Banks virksomhet som er del av «pengevese-
net».

Den serskilte finanskomiteens arbeid i
1815 med reglene om organiseringen av en
norsk bank og Stortingets oppfelging av dette
tilsier tvert imot at Grunnloven § 75 bokstav ¢
ikke var utslagsgivende for valg av organisa-
sjonsform. Det var heller problemer med &
skaffe nok grunnkapital gjennom frivillig aksje-
tegning og behovet som dermed oppsto for
tvungen aksjetegning ved skattlegging, som
gjorde at det var Stortinget, og ikke en general-
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forsamling bestiende av private aksjeeiere,
som oppnevnte representantskapet.»

Lovavdelingen konkluderer som folger:

«Pa denne bakgrunn konkluderer vi med at det
ikke av Grunnloven § 75 bokstav ¢ kan utledes
noe spesifikt krav om et stortingsoppnevnt
representantskap som pa Stortingets vegne
skal drive tilsyn med Norges Bank pa omradet
for «rikets pengevesen». Det avgjerende etter
Grunnloven § 75 bokstav c er, slik vi ser det, at
Stortinget samlet har et tilstrekkelig grunnlag
for & fore forsvarlig tilsyn med den virksomhe-
ten som faller inn under «rikets pengevesen»
etter Grunnloven § 75 bokstav c. Innenfor ram-
men av et slikt utgangspunkt ma det veere opp
til Stortinget selv & vurdere hvordan dets til-
synsvirksomhet skal organiseres.»

Lovavdelingen uttaler at de «ikke [kan] se at det
opplegget for tilsyn med Norges Bank (og i seer-
deleshet pengevesenet) som sentralbanklovutval-
get foreslar i modellene A og B, vil veere i strid
med Grunnloven § 75 bokstav c. Det gjelder altsa
selv om representantskapet etter disse modellene
avvikles».

Lovavdelingen uttaler at Stortinget i kraft av
Grunnloven § 75 bokstav ¢ som utgangspunkt har
myndighet til 4 kreve informasjonen direkte fra
den eller de institusjoner som forvalter «rikets
pengevesen» med sikte pd a4 kunne fore tilsyn.
Lovavdelingen papeker at den mer presise
avgrensningen av en slik myndighet nok kan
volde tvil, men finner ikke grunn til 4 gi naermere
inn pé dette. Det uttales at den praktiske betydnin-
gen av en slik mulighet for tilgang til informasjon
vil avhenge av hvilke mekanismer som finnes,
gjennom lovfesting eller pa annet grunnlag, for &
legge til rette for Stortingets tilsyn med penge-
vesenet.

Finansdepartementet legger Lovavdelingens
syn pa betydningen av Grunnloven § 75 bokstav ¢
til grunn for vurderingene i denne stortingsmel-
dingen.

3.5 Departementets vurderinger

3.5.1

Finansdepartementets vurderinger i arlige mel-
dinger til Stortinget har veert at Norges Bank har
héndtert sine oppgaver pa en god méate. Departe-
mentet har videre gitt uttrykk for at sentralban-
kens faglige utevelse av pengepolitikken er i trad

Innledning

med det som vurderes som god praksis interna-
sjonalt, og at den har utevd sitt skjenn pa en god
mate. Det samme gjelder bankens arbeid med
finansiell stabilitet og finansiell infrastruktur. Ban-
ken har i lopet av en periode pa 20 ar bygd opp en
egen kapitalforvaltningsenhet (NBIM) som over
tid og samlet sett har levert gode resultater. Stor-
tinget har sluttet seg til disse vurderingene gjen-
nom behandlingen av de éarlige stortingsmeldin-
gene om bade sentralbankvirksomheten og for-
valtningen av SPU.

I lopet av de siste tidrene er det samtidig gjen-
nomfert flere endringer som har styrket ramme-
verket for bankens forvaltning av SPU. Det er
bred tillit til Norges Bank som institusjon og for-
valter av SPU.

Vurderingen av hva som vil vaere en egnet sty-
ringsstruktur, kan likevel stille seg annerledes nér
en ser fremover. I mandatet til sentralbanklov-
utvalget ble det blant annet pekt pd bade at
oppgavene innen sentralbankvirksomheten har
endret seg over tid og blitt mer spesialiserte, og at
de styrende organer i banken né retter en betyde-
lig del av sin arbeidsinnsats og oppmerksomhet
mot forvaltningen av SPU. Utvalgets mandat ble
ogsa utvidet i to omganger for & folge opp henstil-
linger fra Stortinget, forst da finanskomiteen
mente at utvalget burde sarskilt vurdere spors-
malet om a opprette en pengepolitisk komité og et
eget styre for kapitalforvaltningen, og deretter da
Stortinget ba om at utvalgets mandat ble utvidet
«... til ogsa & omfatte en vurdering av alternative
styrings- og selskapsmodeller for Statens pen-
sjonsfond utland.» Sentralbanklovutvalgets man-
dat er naermere omtalt i kapittel 2.

To hver for seg store virksomhetsomrader i
Norges Bank innebzerer at spennet i hovedstyrets
ansvar og oppgaver er stort. Mens sentral-
bankvirksomheten er en myndighetsoppgave, har
den operative forvaltningen av SPU mer karakter
av 4 veere forretningsvirksomhet.

Hoy kompetanse innen makrogkonomi og
finansmarkeder er nedvendig for & kunne beslutte
virkemidler innen pengepolitikk og finansiell sta-
bilitet. For sentralbankens ansvar for betalings-
systemet og oppgjorssystemet er ogsa kompe-
tanse pa drift, risikostyring og kontroll viktig. For
forvaltningen av SPU kreves mer generell forret-
ningskompetanse og kunnskap om finansiell gko-
nomi. Kompetansen innen makrogkonomi og
finansmarkeder vil samtidig veere relevant for opp-
gaven med & forvalte SPU.

Bade sentralbankvirksomheten og den opera-
tive forvaltningen av SPU mé organiseres pa en
maéte som gjor at disse oppgavene kan utferes pa
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en god og forsvarlig mate. Organiseringen ma
sikre sentralbankens uavhengighet pd omrader
der det er relevant, en klar ansvarsfordeling og at
det tilrettelegges for en god eierstyring av kapital-
forvalteren. Uavhengig av hvilken organisering
som velges ma det legges opp til sterst mulig
apenhet om forvaltningen innenfor de rammer
som settes for en forsvarlig gjennomfering av opp-
gavene. Felles for de to virksomhetsomradene er
at det kreves god og generell samfunnsforstielse i
styret, herunder forstaelse for ansvars- og rolle-
delingen mellom styret og politiske myndigheter.

Kravene til styret og ledelsen i Norges Bank
har ekt over tid. Arbeidet med pengepolitikken
har utviklet seg etter innferingen av inflasjonssty-
ring, og banken har fitt nye oppgaver innen finan-
siell stabilitet de siste arene. Stadig mer integrerte
finansmarkeder og okt digitalisering har ogsa
pavirket sentralbankvirksomhetens oppgaver.
Samtidig har SPU vokst i omfang og oppgavene er
utvidet. Siden gjennomgangen av organiseringen
av forvaltningen av SPU i St.meld. nr. 10 (2009-
2010), har blant annet adgangen til & investere i
unotert eiendom fra 2010 og hovedstyrets ansvar
fra 2015 med 4 ta beslutninger om etisk motivert
observasjon og utelukkelse av selskaper, medfert
slike utvidelser.

Departementet antar at belastningen péa styret
og ledelsen i Norges Bank ikke vil avta fremover.
Innen sentralbankvirksomheten mé Norges Bank,
som ogsa sentralbanklovutvalget peker pa, blant
annet ha en ledende rolle i utviklingen av nye for-
mer for penger og betalingssystemet. I forvaltnin-
gen av SPU ber organiseringen ikke veere til hin-
der for at investeringsstrategien kan utvikles
videre som folge av ny kunnskap, erfaringer eller
politiske vedtak og forutsetninger. Departementet
legger likevel til grunn at hovedlinjene i dagens
investeringsstrategi vil bli viderefert og at kom-
pleksiteten ikke vil endres vesentlig. Tilstrekkelig
kapasitet og kompetanse i styrende organer vil
veere serlig viktig i perioder med uro og kriser i
finansmarkedene, slik vi blant annet opplevde i
2008-20009.

Sentralbanklovutvalget anbefalte & styrke sty-
ringsstrukturen for forvaltningen av SPU ved &
skille ut forvaltningen av SPU fra Norges Bank og
legge denne til et nyopprettet saerlovselskap
underlagt Finansdepartementet. For sentral-
bankvirksomheten foreslo utvalget opprettelse av
en fagkomité for pengepolitikk og finansiell stabi-
litet og et styre med kun eksterne medlemmer.
For begge organene foreslo utvalget nedleggelse
av representantskapet, og at Finansdepartementet
i stedet skulle utpeke ekstern revisor og god-

kjenne regnskapet for bade Norges Bank og det
utskilte forvalterselskapet, jf. avsnitt 3.2.1.

Departementet har merket seg at herings-
instansene er delte i synet pa utvalgets forslag om
a skille ut forvaltningen av SPU fra Norges Bank
og til de styringsmodellene som utvalget legger
frem dersom fondet skal forbli i banken, jf. avsnitt
3.3.1.

I avsnitt 3.5.2 redegjores det naermere for
departementets vurdering av om den operative for-
valtningen av SPU ber forbli i Norges Bank eller
skilles ut, samt om det ber opprettes en fagkomité
innen sentralbankvirksomheten for & avlaste
hovedstyret. Departementets vurdering er at Nor-
ges Bank ber velges som operativ forvalter av SPU
ogsd fremover. For & styrke styringsstrukturen og
forvaltningen foreslas det opprettet en komité for
pengepolitikk og finansiell stabilitet. Det vil avlaste
hovedstyret og styrke styrets kapasitet til & folge
opp kapitalforvaltningen og andre deler av bankens
virksomhet. Det frarades et saerskilt styre for for-
valtningen av SPU i Norges Bank. En nsermere
redegjorelse for oppgaver og sammensetning til
komité og styre med forvaltningen av SPU i ban-
ken, folger i avsnitt 3.5.3.

Som del av dreftelsen av valg av operativ for-
valter for SPU i avsnitt 3.5.2 inngér ogsa departe-
mentets synspunkter pa hvordan tilsynet med
virksomheten ber legges opp, samt en vurdering
av at ordningen med et stortingsoppnevnt repre-
sentantskap ber viderefores for béde sentral-
bankvirksomheten og forvaltningen av SPU. Pa
bakgrunn av SPUs betydning for norsk ekonomi,
at fondet investeres globalt og kompleksiteten i
deler av forvaltningen, er det etter departemen-
tets syn vesentlig at forvaltningen underlegges et
godt, risikobasert tilsyn. Deler av denne dreftel-
sen er pa denne bakgrunn rettet seerlig mot repre-
sentantskapets tilsyn med forvaltningen av SPU.
I avsnitt 3.5.4 er det av hensyn til helheten gitt en
omtale av tilsynet og kontrollen med sentral-
bankvirksomheten.

3.5.2 Valg av operativ forvalter av SPU
3.5.2.1

Som utgangspunkt for vurderingene av hvordan
organiseringen av den operative forvaltningen av
SPU ber vare, har departementet vektlagt at det
er bred tillit til Norges Bank som institusjon, bade
hva angér sentralbankvirksomheten og kapitalfor-
valtningen. I det folgende redegjores det for over-
ordnede hensyn som en god organisering, etter
departementets vurdering, ber ivareta, samt ulike

Innledning
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typer risiko ved en utskilling av forvaltningen av

SPU:

— Tilstrekkelig kompetanse og kapasitet i sty-
rende organer (avsnitt 3.5.2.2)

— Forvalters lojalitet overfor eier (prinsipal
agent-problematikk) (avsnitt 3.5.2.3)

— Tillit og omdemme (avsnitt 3.5.2.4)

— Fondets langsiktige formal (avsnitt 3.5.2.5)

— Klare styrings- og ansvarslinjer, herunder for
tilsynet med virksomheten (avsnitt 3.5.2.6)

— Immunitet for midlene i SPU og skatt (avsnit-
tene 3.5.2.7 0g 3.5.2.8)

Departementet har i vurderingene av styrings-
modeller for Norges Bank og forvaltningen av
SPU lagt vekt pa modellene A, B og C som sentral-
banklovutvalget har dreftet i sin utredning. Utval-
get var i sitt arbeid ogsa innom andre modeller
enn disse tre, men vurderte dem av ulike grunner
som lite hensiktsmessige, se kapittel 32 i NOU
2017: 13. Departementet deler denne oppfatnin-
gen.

Utvalget dreftet ikke en styringsmodell der
SPU forblir i Norges Bank, hovedstyret og repre-
sentantskapet viderefores og det opprettes et eget
styre for SPU i stedet for eller i tillegg til en penge-
politisk komité. En slik organisering kan fremsta
som en blanding av utvalgets modeller B og C.

Hvilke(n) styringsmodell(er) som er best
egnet, vil bero pa en samlet avveiing av sentrale
hensyn og risikoer.

3.5.2.2

Tilstrekkelig kapasitet og hoy kompetanse i styre
og ledelse er viktig for en god gjennomfering av
béade sentralbankvirksomheten og forvaltningen
av SPU. Organiseringen ber gi rom for at virksom-
heten innen begge omréader kan videreutvikles,
selv om det legges til grunn at hovedlinjene i
dagens investeringsstrategi for SPU vil bli videre-
fort, slik at kompleksiteten i forvaltningen ikke
endres vesentlig. En god styringsmodell bor
legge til rette for at ansvar og oppgaver kan
utfores pa en forsvarlig mate og med hey kvalitet.
Det forutsetter at styre og ledelse i virksomheten
har tilstrekkelig kompetanse og kapasitet, noe
som vil veere sarlig viktig i perioder med uro og
kriser i finansmarkedene, slik vi blant annet opp-
levde i 2008-20009.

I modell B opprettes et eget styre for forvalt-
ningen av SPU og en komité for pengepolitikk og
finansiell stabilitet. Begge disse organene vil
ledes av sentralbanksjefen og ligge under et styre
som bestar av kun eksterne medlemmer, styret

Tilstrekkelig kompetanse og kapasitet

for Norges Bank. Alle de tre organene utpekes av
regjeringen. Styret for Norges Bank skal fore til-
syn med styret for forvaltningen av SPU samt
avgjere saker som er felles for styrene, sammen-
stille budsjett, regnskap og arsberetning for hele
banken. I modell C videreferes i hovedsak
dagens styringsstruktur, herunder en videre-
foring av et stortingsoppnevnt tilsyn, men i tillegg
opprettes en komité for pengepolitikk og finan-
siell stabilitet.

Enkelte heringsinstanser har tatt til orde for at
det bor vaere et eget styre for kapitalforvaltning i
Norges Bank med SPU i banken, jf. modell B.
Norges Banks hovedstyre uttrykker i sin herings-
uttalelse at det foretrekker modell C fremfor
modell B dersom forvaltningen av SPU forblir i
banken. Hovedstyret uttaler ogsa at argumentene
for en egen fagkomité svekkes dersom forvaltnin-
gen av SPU flyttes ut, jf. modell A.

Departementet mener at hensynet til tilstrek-
kelig formell kompetanse og kapasitet isolert sett
kan ivaretas pa en god méte i alle de styrings-
modellene som utvalget har lagt frem, ogsé i
modellene B og C der forvaltningen av SPU forblir
i banken.

Departementet mener imidlertid at det ikke er
tilrddelig 4 ga videre med en modell med to styrer
i banken, jf. neermere omtale i avsnitt 3.5.2.6. To
styrer vil gi wuklare styrings-, tilsyns- og
rapporteringslinjer og eke avstanden mellom eier,
representert ved Kongen i statsrdd og Finans-
departementet, og forvalter. En modell med to sty-
rer vil ogsd vaere kompleks og lite transparent,
slik sentralbanklovutvalget skriver om modell B.
To styrer innenfor én og samme juridiske enhet er
dessuten, etter det departementet kjenner til, ikke
provd ut andre steder.

Modell C bygger i stor grad pa dagens organi-
sering. Styret skal etter forslaget tillegges ansvar
for alle saker som ikke legges til komiteen for pen-
gepolitikk og finansiell stabilitet. Dette innebaerer
at styret, i tillegg til & ha ansvar for bankens for-
valtning av SPU, blant annet vil ha ansvar for kon-
tanter og drifts- og kontrolloppgaver innen beta-
lings- og oppgjerssystemene. Opprettelse av en
fagkomité for pengepolitikk og finansiell stabilitet
vil styrke styrets kapasitet for behandling av saker
om, og oppfelging av, den operative forvaltningen
av SPU samt gvrige oppgavene styret har ansvaret
for, jf. neermere droeftelse om fagkomité i avsnitt
3.5.3.

Styret i Norges Bank skal videre sorge for en
forsvarlig organisering og innretning av Norges
Bank, herunder av den operative forvaltningen av
SPU. Styret skal ogsa folge opp planer for hele
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banken og pase at banken er underlagt god sty-
ring og kontroll. Styret har en viktig funksjon i &
utfordre administrasjonen i saker som legges
frem for styret.

A besitte relevant kompetanse er ett av flere
kriterier som ma veere oppfylt for at de styrende
organer skal kunne fylle sin funksjon. Opprettel-
sen av fagkomiteen gjor at styrets kompetanse
kan tilpasses ansvaret med & forvalte SPU og de
ovrige sentralbankoppgavene, mens komiteens
kompetanse kan tilpasses pengepolitikk og
makrogkonomi. Styrets kompetanse og sammen-
setning kan i sterre grad orienteres mot spesiali-
sert kompetanse innen Kkapitalforvaltning og
maling, styring og kontroll av risiko, samt innsikt i
ansvarlig forvaltningspraksis. I tillegg méa styret
besitte en generell samfunnsforstaelse, herunder
forstdelse for ansvars- og rolledelingen mellom
styret og politiske myndigheter.

Det er av avgjerende betydning at bade sty-
rende organer og ledelsen for forvaltningen av
SPU har en grunnfestet forstielse av det norske
samfunnet, god rolleforstaelse og lojalitet til eier
av fondet, representert ved storting og regjering.
Som sentralbank for landet har Norges Bank god
forstielse for fondets rolle i det samlede ekono-
miske rammeverket. Selv om sentralbankvirksom-
heten og forvaltningen av SPU er noksé adskilte
virksomheter i banken, mener departementet at
det trolig vil vaere samspillseffekter pa ledelses-
niva. Dette er blant annet en styrke for banken i
saker om rad til departementet om forvaltningen
av SPU.

Den som utpekes som sentralbanksjef og der-
med som leder av hovedstyret, vil utpekes basert
pa sin kompetanse innen makrogkonomi, penge-
politikk og generelle samfunnsforstielse. Sentral-
banksjefen trenger ikke ha spesialistkompetanse
innen kapitalforvaltning. Det er tilstrekkelig at
nedvendig kompetanse og erfaring innen kapital-
forvaltning dekkes av det samlede styret. Sam-
tidig er det viktig at sentralbanksjefen har god
kjennskap til fondets rolle i norsk ekonomi og
samfunnsliv samt gode lederegenskaper som
leder av styret.

I brev 22. juni 2018 fra Finansdepartementet til
Norges Banks hovedstyre ba departementet om
hovedstyrets synspunkter pd sammensetning av
og oppgaver til styre og fagkomité innenfor sen-
tralbanklovutvalgets modell C. Hovedstyret viser i
sitt svarbrev 22. august 2018 til sin heringsut-
talelse 26. oktober 2017 hvor det uttalte at hoved-
styret ser «argumenter for & opprette en egen
komite for pengepolitikk og finansiell stabilitet
dersom forvaltningen av Statens pensjonsfond

utland fortsatt skal ligge i Norges Bank.» Hoved-
styret uttaler videre:

«Norges Bank pekte i heringsuttalelsen 26.
oktober 2017 pa at en fagkomite, slik det na leg-
ges opp til, vil bidra til & redusere spennet i sty-
rets ansvarsomrade og dermed ogsa kravet til
bredden i medlemmenes kompetanse. Utval-
gets forslag til arbeidsdeling mellom komite og
styre innebaerer at arbeidet med pengepolitikk
og bruk av virkemidler innen finansiell stabili-
tet legges til komiteen. Etableringen av en
komite legger dermed til rette for en faglig spe-
sialisering og styrking av arbeidet i bankens
styrende organer, herunder for styrets arbeid
og kompetanse innen kapitalforvaltningen.»

Hovedstyrets medlemmer Karen Helene Ulltveit-
Moe og Kjetil Storesletten har i en seermerknad i
brevet ogsa vektlagt forhold slik at det legges til
rette for at styret i sterst mulig grad kan konsen-
trere seg om forvaltningen av SPU. De har ogsa et
annet syn pa sammensetningen av styret enn
hovedstyret for gvrig. De uttaler:

«I forhold til arbeidsdelingen mellom styre og
komite ensker vi a tilfoye, at i den grad det er
mulig, vil det vaere enskelig med en arbeidsde-
ling mellom komite og styre som i minst mulig
grad begrenser rekrutteringsbasen til styret
grunnet habilitetsforhold, og videre legger til
rette for at styret i sterst mulig grad kan kon-
sentrere seg om kapitalforvaltningen.»

Departementet antar at en skreddersydd fag-
kompetanse samt tilstrekkelig kapasitet isolert
sett vil veere enklest & oppné for begge virksom-
hetsomréder i en modell der SPU er skilt ut fra
Norges Bank, jf. utvalgets forslag til modell A. I
en slik modell vil en for forvaltningen av SPU
imidlertid ikke dra nytte av samme type brede
forstaelse for fondets rolle i det samlede skono-
miske rammeverket som sentralbanken besitter.
Departementet mener videre at opprettelsen av
en fagkomité for pengepolitikk og finansiell sta-
bilitet gjor det mulig 4 ivareta hensynene til kom-
petanse og kapasitet pa en god mate, ogsid om
forvaltningen av SPU beholdes i banken. En slik
fagkomité vil avlaste hovedstyret for en del av
oppgavene i sentralbankvirksomheten, samtidig
som styrets kompetanse, sammensetning og
oppgaver i storre grad kan tilpasses kapitalfor-
valtningen. Fagkomiteens sammensetning og
kompetanse kan tilpasses bankens oppgaver
innen pengepolitikk og finansiell stabilitet. Sty-
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rets ansvar for drifts- og kontrolloppgaver innen
betalingssystemet og oppgjorssystemet og
ovrige sentralbankoppgaver vil i stor grad bli
ivaretatt av den samme fagkompetansen som sty-
ret uansett ma besitte av hensyn til kapitalforvalt-
ningen, og vil ogsa kunne dekkes av sentralbank-
sjefen og de to visesentralbanksjefene, se rede-
gjerelse i avsnitt 3.5.3. Med en slik organisering
vil alle fagomrader f& mer oppmerksomhet fra
sine beslutningsorganer, sammenlignet med
dagens styringsstruktur.

3.5.2.3  Forvalters lojalitet overfor eier (prinsipal

agent-problematikk)

Flere heringsinstanser peker pa risikoen for at en
forvalter utenfor Norges Bank vil kunne ha sterre
tilboyelighet til & forfolge egne prioriteringer som
ikke nedvendigvis sammenfaller med eiers priori-
teringer. Ogsa sentralbanklovutvalget peker pa
dette som en usikkerhet. Det er ogsa pekt pa at
kulturen vil kunne endres, og at kostnader og lon-
ninger vil kunne oke sammenlignet med i dag.

Departementet har merket seg disse syns-
punktene. En styringsmodell der SPU forvaltes i
Norges Bank, vil etter departementets vurdering
medfere en lavere risiko for at forvalter over tid
forfolger egne mal og prioriteringer som ikke
sammenfaller med eierens, enn i en utskilt
modell. Det er av avgjerende betydning at bade
styrende organer og ledelsen for forvaltningen av
SPU har grunnfestet forstielse om det norske
samfunnet, god rolleforstielse og lojalitet til
eierne av fondet, representert ved Stortinget og
regjeringen. Som sentralbank for landet har Nor-
ges Bank god forstdelse for fondets rolle i det
samlede skonomiske rammeverket. Norges Bank
vil presumtivt stotte opp om hensynene bak
rammeverket i sterre grad enn en utskilt forvalter
som kun har ansvar for forvaltningen av SPU, og
dermed ikke nedvendigvis vil ha den samme naer-
het til formalet med fondskonstruksjonen og fon-
dets rolle som det Norges Bank har.

I rammeverket for fondet er det lagt vekt pa at
fondet skal vaere demokratisk forankret. Finans-
departementet fastsetter forvaltningsmandatet,
men vesentlige endringer legges frem for Stor-
tinget for de tas inn i mandatet. Departementets
og Stortingets myndighetsutevelse er avhengig av
en ryddig og Kklar styringsdialog med forvalter,
der departementet fastsetter forvaltningsmanda-
tet, har kvartalsmeter med forvalter og rapporte-
rer til Stortinget om mandat og gjennomferingen
av den operative forvaltningen. En slik styrings-
dialog ville kunne bli svekket dersom forvalter

arbeider pa andre arenaer enn gjennom dialogen
med departementet med sikte pa & utvide de spe-
sifikke rammene for sin virksomhet. Departemen-
tet legger til grunn at denne type prinsipal agent-
problemer vil vaere mindre i en modell hvor for-
valtningen av SPU ligger til landets sentralbank,
enn i en utskilt modell.

Selv om Finansdepartementet kan legge for-
skjellige typer rammer for forvaltningen i forvalt-
ningsmandatet, er det grenser for hvor detaljert
forvaltningsmandatet kan og ber veaere. Interne
retningslinjer og kultur i organisasjonen vil derfor
spille en viktig rolle for den daglige virksomheten
og typen risiko kapitalforvaltningsenheten (NBIM)
tar. Som operativ forvalter av et av verdens storste
statlige fond, far NBIM stor oppmerksomhet i
bade forvaltningsmiljger og andre miljoer i store
deler av verden. En slik oppmerksomhet kan
pavirke bade de enkelte som arbeider med fondet
og kulturen i organisasjonen. Det samfunnsansvar
som hviler pd Norges Bank som landets sentral-
bank, kan bidra til en nektern og jordnaer kultur
ogsd i kapitalforvaltningen.

Departementets vurdering er at de antatt posi-
tive effektene for forvaltningen av SPU av &
beholde forvaltningen i Norges Bank, gjor seg
gjeldende i en modell hvor ansvaret for forvaltnin-
gen av SPU ligger til samme styre (hovedstyret)
som har ansvaret for sentralbankvirksomheten,
og i vesentlig mindre grad i en modell med et eget
styre for kapitalforvaltningen.

3.5.24

Bred tillit og legitimitet er viktig bade for sentral-
bankvirksomheten og forvaltningen av SPU.
Norges Bank har som institusjon etter departe-
mentets syn heoy grad av tillit og legitimitet i norsk
samfunnsliv. Denne tilliten er opparbeidet over
lang tid.

Tillit vil generelt avhenge av resultatene som
oppnas, apenhet og kvaliteten pd gjennomferin-
gen av virksomhetenes oppgaver, noe som igjen
vil avhenge av at virksomhetene har den nedven-
dig kapasitet og kompetanse, fra styre og ledelse
og videre ned i organisasjonen, samt at styre og
ledelse ellers opptrer pa en tillitvekkende maéte.

Svekkelse av tillit kan ha store konsekvenser.
For en sentralbank kan svekkelse av tillit fore til
en mindre effektiv virkemiddelbruk og svakere
maéloppnaelse. Det kan gi ekte kostnader for sam-
funnet gjennom lavere aktivitet i skonomien og
heyere arbeidsledighet. For forvaltningen av SPU
kan svekkelse av tillit fore til at forvalter i ytterste
konsekvens blir utestengt fra markeder og til sva-

Tillit og omdemme
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kere maloppnéelse. Nar begge virksomhetsomréa-
der skal ivaretas av én organisasjon, kan negative
hendelser i ett av virksomhetsomradene péavirke
det andre. For eksempel kan negative hendelser i
forvaltningen av SPU svekke tilliten til hele sen-
tralbanken. Denne risikoen har etter departemen-
tets vurdering s langt ikke materialisert seg, til
tross for de prevelser forvaltningen av fondet og
banken er blitt utsatt for gjennom arene, blant
annet under finanskrisen i 2008 og 2009. P4 den
annen side kan en organisering av forvaltningen
av SPU innenfor Norges Bank i seg selv eke tilli-
ten til styret og ledelsen i forvaltningen av fondet.
Det kan gjore det enklere & handtere eventuelle
negative hendelser som kan oppstd. Nar forvalt-
ningen av SPU ligger til sentralbanken, mé ban-
ken ta hensyn til hvordan styringen av fondet kan
pavirke bankens gvrige oppgaver. Det vil avgrense
bankens insentiv til & ta risiko og utfordre ram-
mene for forvaltningen av SPU. Etter departemen-
tets vurdering har dette en hey verdi.

Departementet legger vekt pa den tillit som
Norges Bank har bygget opp over tid. Dette skyl-
des blant annet at banken har oppnadd gode resul-
tater innen begge virksomhetsomradene. Skulle
forvaltningsenheten NBIM i sin helhet blitt over-
fort til et nyopprettet forvalterselskap, ville tilliten
til et slikt selskap og dets styre i stor grad matte
bygges opp pa nytt. Etter departementets syn
taler det isolert sett for 4 bygge videre pa gjel-
dende styringsmodell, i trdd med modell C.

De positive forholdene nevnt ovenfor vil i noen
grad gjelde ogsa i en modell med to styrer i ban-
ken. Denne modellen vil imidlertid ha andre svak-
heter som gjor at departementet vil frardde den,
se avsnitt 3.5.2.6.

3.5.25

Bade sentralbanklovutvalget og enkelte herings-
instanser peker pé risikoen for at fondet ved en
utskilling av forvaltningen av SPU fra Norges
Bank, kan komme «i spill». Det siktes da seerlig til
oppsplitting av fondet i flere enheter eller en utvik-
ling i retning av endring av formalet med fonds-
konstruksjonen eller forvaltningen.

En slik utvikling vil veere uheldig og kan ha
betydelige skonomiske konsekvenser, ikke bare
for forvaltningen, men ogsé for den generelle gko-
nomiske politikken. Departementet mener det er
viktig at rammeverket for fondet ikke endres, uav-
hengig av om forvaltningen av SPU skulle skilles
ut fra banken eller ikke. Departementet viser her
ogsa til de forslag til endringer i lov om Statens
pensjonsfond som sentralbanklovutvalget har

Langsiktige formdl i fondsforvaltningen

fremmet for a styrke gjeldende rammeverk for for-
valtningen av SPU og som er omtalt i kapittel 6.
Formalet for fondet ma bevares, det ma videre-
fores som ett fond med én forvalter, og det méa
fortsatt plasseres utelukkende i utlandet.

3.5.2.6  Styrings- og ansvarslinjer og tilsynet med
virksomheten med seerlig vekt pa

forvaltningen av SPU

God virksomhetsstyring krever Kklart definerte
ansvarslinjer. Eiers eller oppdragsgivers mandat
til ledelsen i virksomheten ma veere tydelig, og
rapporterings- og tilsynsrutiner mé sikre at eier er
godt informert om hvordan den delegerte myn-
digheten uteves. Det mé videre vare mulig for
eier & gripe inn dersom virksomheten opererer i
strid med de rammene som er satt for den dele-
gerte myndigheten eller dersom resultatene i
virksomheten er svake.

Tilsvarende gjelder internt i en organisasjon.
Det ma veare Kklart hvilket ledd i virksomheten
som har ansvaret for & ta hvilke beslutninger. Der-
som det er flere styringsorganer i en organisasjon,
ber ansvarsomradene vaere s Kklart avgrenset at
det ikke oppstar uenighet om hvor ansvaret ligger.
Videre ber de ulike niviene i en styringskjede sta
til rette for nivaet over. Et organ som delegerer
myndighet videre, men fortsatt sitter med det
overordnede ansvaret, ber ut fra dette ha adgang
til 4 fore tilsyn med det organet som oppgavene er
lagt til. Tilsynet ber organiseres slik at styrings-
og ansvarslinjene er klarest mulig.

Departementet er enig med sentralbanklovut-
valget i at modell A prinsipielt sett gir klare ansvars-
linjer. I denne modellen vil de ulike nivaene i sty-
ringskjeden gi mandat til niviet rett under og sta til
rette for nivaet rett over i styringskjeden. Dette
gjelder fra Stortinget, regjeringen/departementet
og videre ned til styret og daglig leder. Samtidig
forer nivaet rett over i styringskjeden tilsyn med
nivaet rett under. Det medferer at representantska-
pets tilsynsansvar fordeles mellom styret for Nor-
ges Bank og Finansdepartementet. En tilsvarende
modell vil gjelde for tilsynet med forvalterselska-
pet. Finansdepartementet skal fore tilsyn med hen-
holdsvis styret for Norges Bank og styret for forval-
terselskapet.

Departementets vurdering er imidlertid at det
vil veere utfordringer ved at tilsynet skal sortere
under departementet, seerlig hva angar den opera-
tive forvaltningen av SPU. Det ligger til tilsyns-
funksjonen at denne skal veere kritisk, og at det
kan oppsta tilfeller der tilsynsorganet vil identifi-
sere forhold det er behov for & papeke eller kriti-
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sere. Riksrevisjonen uttaler at dette kan stille
departementet i en vanskelig dobbeltrolle som
béde eier og kontroller. Riksrevisjonen viser blant
annet til at representantskapet i sine rapporter til
Stortinget tar opp en del kritiske forhold, og stiller
spersmal ved om Stortinget vil f4 en tilsvarende
uhildet vurdering fra Finansdepartementet. Riks-
revisjonen uttaler videre at dersom representant-
skapet og tilsynssekretariatet avvikles, ber til-
synet og kontrollen som i dag foretas av disse,
gjennomferes av et uavhengig kontrollorgan.
Ogsa representantskapet mener at eventuelle jus-
teringer i lovverket som omfatter forvaltningen av
SPU, ma ivaretas av et uavhengig organ. Norges
Banks hovedstyre skriver at det ber vurderes om
et tilsynsorgan underlagt Finansdepartementet
bor fore tilsyn fremfor at departementet selv skal
fore tilsyn med et forvalterselskap.

Finansdepartementet folger i dag opp Norges
Banks resultater og méaloppnaelse, bade i sentral-
bankvirksomheten og i forvaltningen av SPU.
Departementet rapporterer om sine vurderinger i
arlige meldinger til Stortinget. Dette ansvaret
innebeerer at ogsa eventuelle kritiske vurderinger
skal formidles til Stortinget i departementets rap-
portering. Departementet ser likevel de utfordrin-
gene som Riksrevisjonen peker pd dersom depar-
tementet ogsa skulle tillegges ansvaret med a fore
tilsyn med styret for Norges Bank. Ogsd i en
utskilt modell vil forvalteren av SPU, slik banken
er i dag, veere radgiver for departementet i arbei-
det med investeringsstrategien for SPU. Det &
skulle motta rdd fra samme akter som departe-
mentet skal kontrollere, og dermed vil kunne
komme til & kritisere offentlig, kan gi opphav til
rollekonflikter.

Denne problemstillingen vil ogsd gjelde i
modell B i utvalgets utredning hvor det er to sty-
rer i banken, i tillegg til en komité for pengepoli-
tikk og finansiell stabilitet. Ogsa i denne modellen
er representantskapet lagt ned. I modell B er det
imidlertid styret for Norges Bank som skal fore
tilsyn med styret for kapitalforvaltningen. Depar-
tementets tilsyn med forvaltningen av SPU skjer
dermed indirekte via styret for Norges Bank.
Samtidig utpekes styret for kapitalforvaltning av
Kongen i statsrdd, og det fir sitt mandat av
Finansdepartementet. Modell B vil dermed fore til
okt avstand i tilsynet mellom eier og forvalter.
Modell B innebzrer samlet sett en komplisert og
uklar styringsstruktur. Departementet mener pa
denne bakgrunn at det ikke er tilradelig & ga
videre med en slik modell.

Innvendingene mot modell B vil, etter departe-
mentets vurdering, i stor grad gjelde ogsa i en

modell der det i stedet for en fagkomité for penge-
politikk og finansiell stabilitet, opprettes ef eget
styre for forvaltningen av SPU innenfor Norges
Bank og der representantskapet viderefores. Ogsa i
en slik modell ville det vaert naturlig at hovedsty-
ret, som et overordnet styre som skal handtere
virksomhetsovergripende oppgaver, forer tilsyn
med styret for forvaltningen av SPU. Tilsvarende
som i modell B, blir representantskapets tilsyn da
indirekte via hovedstyrets tilsyn. Avstanden mel-
lom den operative forvaltningen av SPU og regje-
ringen og Stortinget ville da oke tilsvarende som i
modell B.

Utvalgets modell C bygger pa dagens styrings-
struktur, som etter departementets vurdering
samlet sett har fungert godt. Den okte kapasiteten
og muligheten til & spisse kompetansen i hoved-
styret som opprettelsen av en fagkomité vil med-
fore, vil etter departementets vurdering, bedre
hovedstyrets forutsetninger for a folge opp man-
dat og retningslinjer for virksomheten fastsatt av
Finansdepartementet samt lov, avtaler, vedtak og
rammeverk for gvrig.

I modell C videreferes dagens ordning med at
hovedstyret ledes av sentralbanksjefen, som ogsa
er daglig leder for sentralbankvirksomheten.
Videre foreslo utvalget lovfestet den praksis som i
dag gjelder med at hovedstyret utpeker daglig
leder for forvaltningen av SPU. Departementet
deler, i likhet med Norges Banks hovedstyre,
disse vurderingene med utvalget. Departementet
vil ogsd vurdere om det ber lovfestes at styrets
oppnevning til stillingen som daglig leder for kapi-
talforvaltningen, i likhet med hva som gjelder for
sentralbanksjefen og visesentralbanksjefene, bor
gjelde for en begrenset tidsperiode (dremaél).

Etter sentralbanklovutvalgets forslag til
modell C skal kun visesentralbanksjefen med et
seerskilt ansvar for forvaltningen av SPU sitte i
hovedstyret. Etter departementets vurdering ber
imidlertid dagens ordning med at begge visesen-
tralbanksjefene sitter i styret, viderefores, seerlig
av hensyn til sentralbankvirksomheten. Det vil
blant annet gjore det enklere & koordinere og for-
dele oppgaver mellom styre og komité og gjore
styringsstrukturen mer robust. Se nermere drof-
telse i avsnitt 3.5.3.3.

Sentralbankledelsens deltakelse i styret vil,
etter departementets vurdering, kunne styrke de
antatt positive virkningene det kan ha for forvalt-
ningen av SPU at denne forvaltningen ligger til
landets sentralbank og som det er pekt pa i avsnit-
tene 3.5.2.3 0og 3.5.2.4.

Det at sentralbanksjefen leder hovedstyret har
lang tradisjon i Norge. Departementet mener at
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ordningen har fungert godt. Ogsa etter opprettel-
sen av en komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet vil styret ha oppgaver som gjor det hen-
siktsmessig at sentralbanksjefen leder hoved-
styret, jf. omtale av arbeidsdelingen mellom fag-
komiteen og styret i avsnitt 3.5.3.2.
Departementet mener at et styre bestdende av
tre ledende ansatte vil veere godt rustet for &
kunne fylle funksjonen med a skulle utfordre den
daglige ledelsen innen begge virksomhetsomra-
der, s lenge det er tilstrekkelig antall eksterne i
styret, se avsnitt 3.5.3.3. Da en i 2016 gikk inn for &
utvide hovedstyret med én ekstra visesentralbank-
sjefstilling som fikk et saerskilt ansvar for forvalt-
ningen av SPU, gikk en samtidig fra syv til atte
medlemmer slik at antall eksterne styremedlem-
mer ikke ble redusert. Blant annet for ytterligere
a styrke styrets forutsetninger for & utfere opp-
gaver som krever armlengdes avstand mellom sty-
ret og den daglige ledelsen, mener departementet
at den eksterne representasjonen ber styrkes ved
at en gar fra fem til seks eksterne medlemmer i
styret. Departementet anser ogsa at visesentral-
banksjefen med et seerskilt ansvar for forvaltnin-
gen av SPU, med en stab i en hensiktsmessig stor-
relse, vil ha en viktig rolle i & utfordre den daglige
ledelsen i forvaltningsenheten NBIM. For forvalt-
ningen av SPU vil det fortsatt gjelde at ingen fra
den daglige ledelsen av NBIM vil inngé i styret.
Styret skal 1 modell C pase at bankens virk-
somhet, regnskapsavleggelse og Kkapitalforvalt-
ning blir betryggende styrt og kontrollert. Styret
skal videre fore tilsyn med den daglige ledelse og
virksomheten for gvrig. Styret skal ikke fore tilsyn
med fagkomiteen. Utvalget viser til at ettersom
sentralbankledelsen vil vaere medlemmer av sty-
ret, er det i tillegg behov for 4 opprettholde et uav-
hengig tilsynsorgan, representantskapet. Etter
utvalgets forslag skal representantskapets tilsyns-
funksjon i hovedsak videreferes. Utvalget har lagt
opp til at denne ordningen ogsé skal gjelde tilsy-
net med bankens forvaltning av SPU.
Departementet har merket seg at sentralbank-
lovutvalget mener rolledelingen mellom represen-
tantskapets tilsyn og departementets tilsyn bidrar
til & gjere ansvarslinjen i tilsynet uklar. Nar det
stortingsoppnevnte representantskapet forer til-
syn med Norges Bank, fir departementet, som
eier og ansvarlig for forvaltningen av SPU, mindre
foranledning og mulighet til direkte 4 avdekke
eventuelle kritikkverdige forhold. Samtidig er det
noe overlapp mellom tilsynsansvaret til Norges
Banks representantskap og Finansdepartemen-
tets ansvar for oppfelging av Norges Banks for-
valtning av SPU. En slik uklarhet om ansvar kan

generelt fore til enten dobbeltarbeid eller til
ansvarspulverisering fordi ansvaret er delt mellom
flere organer. Ved svikt i sentralbankvirksomhe-
ten eller i den operative forvaltningen av SPU kan
ordningen med et stortingsoppnevnt tilsyn der-
med i prinsippet medfere uklarhet om ansvaret
hviler pa statsraden eller Stortinget.

Finansdepartementet har merket seg Lovavde-
lingens vurdering, jf. avsnitt 3.4.2, om at det av
Grunnloven § 75 bokstav ¢ ikke kan utledes noe
spesifikt krav om et stortingsoppnevnt represen-
tantskap som pa Stortingets vegne skal drive til-
syn med Norges Bank pa omradet for «rikets pen-
gevesen». Lovavdelingen konkluderer ogsa med
at samlet sett synes ikke forvaltningen av SPU,
slik malene for fondet i dag er angitt, 4 veere av en
slik karakter at den er omfattet av betegnelsen
rikets pengevesen. Samtidig mener Finansdepar-
tementet at gjeldende organisering med et repre-
sentantskap har fungert godt. Uklarheten i
ansvarslinjene som utvalget pekte pa, har etter
departementets vurdering i praksis ikke veert et
vesentlig problem. At Stortinget har sitt eget kon-
trollorgan overfor Norges Bank, er godt innarbei-
det og har sine fordeler.

Et uavhengig tilsyn er et viktig bidrag til a
sikre legitimitet og dpenhet samt tillit i samfunnet
til bankens arbeid innen begge virksomhetsomra-
der. Tilsynet som representantskapet gjor, er vide-
reutviklet og styrket de senere ar. Kompetansen i
tilsynssekretariatet er blitt bygget opp over tid, og
det er etablert en dialog med Finansdepartemen-
tet om blant annet attestasjonsoppdrag i oppfelgin-
gen av SPU. Samarbeidet og arbeidsdelingen med
Riksrevisjonen fungerer ifelge bade representant-
skapet og Riksrevisjonen godt. Uten et represen-
tantskap ville trolig Riksrevisjonen matte bygget
opp et apparat tilsvarende det representantskapet
i dag har.

Departementet mener samlet sett at det vil
vaere hensiktsmessig 4 viderefore representant-
skapet. Det er samtidig viktig med klare grenser
mellom rollene til representantskapet og hoved-
styret pd den ene siden og mellom representant-
skapet og departementet pa den andre.

Utvalget uttalte om avgrensingen mot hoved-
styrets utevelse av skjgnnsmyndighet etter loven
at «(d)et ma holdes fast ved at det er styret som er
det utevende organet i Norges Bank, unntatt der
myndighet uttrykkelig er lagt til komiteen eller
representantskapet. Representantskapets tilsyn
ber som i dag veere et etterfolgende tilsyn, og med
utgangspunkt i styrets protokoller. Representant-
skapet skal ikke vaere et «overstyre» i Norges
Bank. En adgang til direkte eller indirekte omgjo-
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ring av styrets beslutninger vil skape uklare
ansvarsforhold. Representantskapet skal heller
ikke evaluere styrets eller komiteens malopp-
naelse. Dette ligger til departementet og Stor-
tinget.»

Ogsa Norges Banks hovedstyre har i sin
heringsuttalelse og i sitt brev 22. august 2018 til
Finansdepartementet pekt pd viktigheten av et
uavhengig tilsyn. Det er samtidig pekt pa behovet
for et tydelig skille mellom hovedstyrets ansvar
for bankens virksomhet og tilsynsorganets rolle i
4 fore kontroll med hovedstyrets oppfelging.

Departementet legger til grunn at represen-
tantskapets tilsyn fortsatt skal vaere en etterfol-
gende kontroll og tilsyn med utgangspunkt i sty-
rets protokoller, og slik at det ikke apnes opp for
at representantskapet kan omgjore styrets beslut-
ninger. Det er viktig at ansvaret for skjennsutevel-
sen er plassert i et organ som har et utevende
ansvar og er sammensatt pd bakgrunn av et slikt
ansvar. Departementet anser ogsa at det i grense-
dragningen mellom representantskapets tilsyns-
ansvar — hvis hovedoppgave vil vere 4 fore en
effektiv kontroll med hovedstyret — og hovedsty-
rets tilsynsansvar med virksomheten i Norges
Bank ber sekes & oppné et noe klarere skille enn
det som folger av gjeldende ordning.

Departementet vil komme naermere tilbake til
skillet mellom de to organenes ansvarsomrade i
lovproposisjonen. Departementet vil i den anled-
ning ta kontakt med representantskapet for spors-
mal om det har ytterligere innspill om arbeids-
delingen enn dem som fremgér av deres herings-
uttalelse. Finansdepartementet har ogsd merket
seg at Riksrevisjonen i sin heringsuttalelse 1.
november 2017 har bedt om & bli holdt orientert
om departementets videre oppfelging av utrednin-
gen, og at Riksrevisjonen ensker & fi gi sine syns-
punkter pa revisjons- og kontrollbehovet dersom
det blir lagt frem forslag om ny organisering.

Neaermere om et godt, risikobasert tilsyn

Med SPUs betydning for norsk skonomi, at fondet
investeres globalt og kompleksiteten i deler av for-
valtningen, er det etter departementets syn
vesentlig at forvaltningen av SPU underlegges et
godt, risikobasert tilsyn. I det folgende redegjores
det noe naermere for departementets vurderinger
av hva et slikt tilsyn krever og sammenhengen
med behovet for at representantskapet samlet
besitter god og riktig kompetanse.

Det ligger utenfor representantskapets
ansvarsomrade & evaluere rad som hovedstyret
gir til departementet om investeringsstrategi og

mandat, samt de skonomiske resultatene av ban-
kens operative forvaltning av SPU. Dette ansvaret
ligger til Finansdepartementet som representant
for eier. Samtidig er mandatet for bankens forvalt-
ning av SPU en viktig del av reglene for bankens
virksomhet som det tilfaller representantskapet
fore tilsyn med at blir fulgt. Et risikobasert tilsyn
med bankens virksomhet vil, slik det er lagt opp
til i dag, medfere at representantskapet gir tilsy-
net med bankens etterlevelse av bestemmelsene i
mandatet hey prioritet. Representantskapet bor i
sitt tilsynsarbeid vektlegge béade risiko for
omdommetap og finansiell risiko dersom ban-
kens virksomhet ikke drives i samsvar med gjel-
dende lover og regler. Vurderingen av finansiell
risiko ved potensielle brudd pa regler ber omfatte
bade risiko for bankens eget resultatregnskap,
samt den finansielle risikoen som kan viderebe-
lastes Finansdepartementet gjennom kronekon-
toen for SPU. Ekstern revisjon av bankens regn-
skaper er en del av kontrollregimet for SPU.
Representantskapet gir ogsé attestasjonsoppdrag
til ekstern revisor, og det gis eksterne oppdrag til
andre blant annet i forbindelse med tilsyns-
gjennomganger. Finansdepartementet gir, etter
dialog med representantskapet, innspill til temaer
attestasjonsoppdragene ber omhandle. Det kre-
ves innsikt og kapasitet i representantskapet og
tilsynssekretariatet for & felge opp revisors til-
synsrapporter, og til 4 definere hvilke oppdrag
som ber settes ut. I tillegg utferer representant-
skapet og tilsynssekretariatet sine egne under-
sekelser og vurderinger i oppfelgingen av hoved-
styret og banken.

Utforming av tilsynet med bankens forvaltning
av SPU mé4 jevnlig tilpasses anerkjent internasjo-
nal praksis.

Lov om Statens pensjonsfond inneholder ikke
serskilte kompetansebestemmelser om kontroll
og tilsyn for de styrende organene i Norges Bank.
Slike bestemmelser folger heller ikke av Finans-
departementets mandat for forvaltningen av SPU.
Dermed far sentralbanklovens bestemmelser om
bankens styrende organer som utgangspunkt
anvendelse ogséa for bankens ansvar for forvaltnin-
gen av SPU. Etter lov om Statens pensjonsfond
kan departementet fastsette utfyllende bestem-
melser om gjennomfering av loven. Departemen-
tet har til na ikke gitt seerskilte bestemmelser om
representantskapets tilsyn med forvaltningen av
SPU med hjemmel i denne loven.

I forbindelse med departementets arbeid med
4 vurdere endringer i mandatet for SPU, for
eksempel i investeringsstrategien, kan det vare
hensiktsmessig 4 ha dialog med representantska-
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pet om blant annet tilsynsfaglige innspill knyttet til
dette arbeidet. Slik dialog kan ogsa gjelde spors-
mal om risikostyring, egnede kontroll- og revi-
sjonskriterier eller saker som avdekkes i repre-
sentantskapets tilsynsarbeid.

Norges Banks hovedstyre foreslar i sin
heringsuttalelse at representantskapet etter avtale
med departementet forer tilsyn med kapitalforvalt-
ningen, og at representantskapet rapporterer
resultatene av dette tilsynet til departementet.
Hovedstyret anser at dette vil veere en videreutvik-
ling av dagens ordning der representantskapet
gjennomforer attestasjonsoppdrag i kapitalforvalt-
ningen etter innspill fra departementet. Departe-
mentets vurdering er imidlertid at de innvendin-
gene som det er redegjort for i modellene A og B,
dels gjor seg gjeldende ogsé for en slik rapporte-
ring til Finansdepartementet som banken foreslér.
En ytterligere kompliserende faktor vil veere at
Finansdepartementet vil kunne ansvarliggjores for
vurderinger utfert av et organ hvor departementet
ikke har innflytelse i valgene som gjores nir med-
lemmene utpekes. Videre vil en ordning med et
kontrollregime for bankens forvaltning av SPU og
et annet for sentralbankvirksometen kunne med-
fore dobbeltarbeid péa enkelte omrader, for eksem-
pel innen operasjonell risiko. Sa lenge tilsynsorga-
net er oppnevnt av Stortinget, ber rapporteringen
om dets tilsyn med bankens samlede virksomhet,
herunder forvaltningen av SPU, skje til Stortinget.

Sentralbanklovutvalget foreslar i modell C at
antall medlemmer i representantskapet reduseres
fra 15 til 7. Utvalget mente at en reduksjon i antall
medlemmer ville styrke Stortingets kontroll med
sentralbankvirksomheten og forvaltningen av
SPU. Utvalget viste til at feerre medlemmer vil
gjore det mer effektivt og bidra til ekt ansvarlig-
gjoring av de enkelte medlemmene. Motsatt vil
det i organer med mange medlemmer lettere
kunne oppsta ansvarspulverising. Utvalget viste til
at styrer normalt bestir av langt feerre medlem-
mer enn 15.

I dag utpekes de 15 medlemmene etter par-
tienes styrkeforhold pa Stortinget. Departementet
ser de fordelene utvalget fremhever ved & redu-
sere antallet medlemmer i representantskapet,
men legger etter en samlet vurdering ikke opp til
4 foresla en reduksjon.

Det er viktig at representantskapet samlet
besitter god og riktig kompetanse for tilsyn med
bade sentralbankvirksomhet og kapitalforvaltnin-
gen, og at det tenkes helhetlig ut fra konkrete
kompetansekrav nar representantskapets med-
lemmer utpekes. Sentralbanklovutvalget papekte
at medlemmene ma ha bade kompetanse og kapa-

sitet som arbeidet i tilsynsorganet krever og at
selv om representantskapets sammensetning skal
gjenspeile en folkevalgt representasjon er det vik-
tig at tilsynsarbeidet bygger pa faglige vurderin-
ger. Bade bredden i oppgavene, storrelsen pa
fondskapitalen og kompleksiteten i forvaltningen
av SPU gjor at det er et bredt sett med kompe-
tansekrav til et organ som representantskapet.

SPU utgjorde ved utgangen av andre kvartal 2018

over 8 300 mrd. kroner, noe som er mer enn sam-

let tilsynspliktig forvaltningskapital i norske ban-
ker og livsforsikringsselskap til sammen. Finans-
departementet viste i Revidert nasjonalbudsjett

2017 til forhold som gjer at bankens forvaltningen

av SPU er blitt mer krevende over tid:

— Okte gjennomsnittlige eierandeler i bers-
noterte aksjeselskaper som folge av kraftig
vekst i fondskapitalen og okt aksjeandel i fon-
dets strategiske referanseindeks.

— Det er en Klar utvikling internasjonalt at det
stilles gkte krav til de storste eierne av bors-
noterte selskaper om 4 engasjere seg i viktige
spersmaél knyttet til selskapsstyring og forret-
ningsstrategi, inklusive strategi for ansvarlig
drift. SPU er blitt en stor eier i flere hundre
bersnoterte selskaper slik at kapitalforvalt-
ningsvirksomheten mad ha en gjennomtenkt
strategi for aktivt eierskap.

— Okt geografisk spredning av investeringene og
en gradvis utvidelse av referanseindeksen og
investeringsuniverset for bersnoterte aksjer og
obligasjoner til fremvoksende markeder som
har lavere markedseffisiens enn utviklede mar-
keder.

— Okt geografisk spredning medferer at banken
ma forholde seg til et stort antall nasjonale mar-
kedsreguleringer.

— Det er mer utfordrende a4 veere eier i bors-
noterte selskaper i fremvoksende markeder
som folge av at lovgivning, markedsplasser,
oppgjerssystemer, ovrige institusjoner og god
forretningsskikk er mindre utviklet enn i
utviklede markeder.

- Apning for investeringer i unotert eiendom.

— Unoterte investeringer i eiendom skiller seg
fra noterte investeringer i aksjer og obligasjo-
ner ved at de ikke kan forvaltes passivt, det er
lang bindingstid for hver investering (ofte
mange ar), det er vanskeligere & verdsette
investeringene og 4 styre investeringsrisikoen
fordi det ikke finnes lopende markedspriser for
aktivaene, det er signifikant heyere operasjo-
nell risiko og behov for 4 bruke noksa kompli-
serte selskapsstrukturer for 4 beskytte seg mot
seksmalsrisiko.
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— Kraftig vekst og internasjonalisering av kapital-
forvaltningsorganisasjonen.

Kapitalforvaltningsenheten NBIM har i dag mer
enn 550 ansatte fra over 35 land. NBIM har konto-
rer i Oslo, London, New York, Shanghai og Sin-
gapore. I takt med internasjonaliseringen av
NBIM stilles okte krav til 4 pase at organisasjons-
kultur mv. stetter opp under fastsatte mal om 4 iva-
reta og utvikle finansielle verdier for fremtidige
norske generasjoner. Videre har kravene til Nor-
ges Banks ansvarlige investeringsvirksomhet okt.
Banken har en aktiv eierstyring i en rekke selska-
per, stemmer pa generalforsamlinger og har fatt
ansvaret 4 beslutte observasjon og utelukkelser
av selskaper i henhold til de etisk motiverte
retningslinjene.

Finansdepartementets rammeverk for SPU er
i hovedsak overordnet og prinsippbasert. Pa flere
omrader er Norges Banks hovedstyre palagt a
fastsette utfyllende bestemmelser og supplerende
risikorammer. Ettersom det tilligger representant-
skapet 4 pase at slike palegg er fulgt opp av hoved-
styret, stiller dette seerlige krav til representant-
skapets kompetanse innen regulering av risiko-
taking i finansforetak si langt som representant-
skapets tilsynsfunksjon krever.

God kjennskap til rammeverket og investe-
ringsstrategien for SPU er videre nedvendig for &
kunne legge opp en tilsynsstrategi som er basert
pad vurderinger av risiko og vesentlighet. Paleg-
gene i Finansdepartementets mandat for SPU om
at banken selv skal fastsette utfyllende bestem-
melser og supplerende risikorammer, krever god
kjennskap til regulering og styring av risikotaking
i finansforetak. Det samme gjor bestemmelsene i
forskrift om risikostyring og internkontroll i Nor-
ges Bank. Departementet vil i oppfelgingen av
arbeidet med ny sentralbanklov gjennomgé denne
forskriften sett hen til utviklingen innen Finanstil-
synets regelverk for finansforetak.

Ifolge sentralbankloven §5 fierde ledd siste
punktum skal representantskapet ha et sekreta-
riat. Representantskapet ma selv pase at tilsyns-
sekretariatet har den nedvendige kompetansen til
for 4 utfere de oppgavene som representantskapet
palegger sekretariatet. Samtidig mé representant-
skapet ha god kjennskap til moderne risikobasert
tilsynsmetodikk siden det fastsetter de arlige
arbeidsplanene for tilsynssekretariatet.

Ved Stortingets oppnevning av medlemmer til
representantskapet legger departementet til
grunn at det tenkes helhetlig, slik at representant-
skapet samlet sett vil inneha kompetanse som
minst dekker god Kkjennskap til det politiske

systemet, sentralbankvirksomheten og Norges
Banks styringsstruktur, god kjennskap til ramme-
verket for SPU og investeringsstrategien, god
kjennskap til regulering av finansforetak og
moderne risikobasert tilsynsmetodikk, god kjenn-
skap til budsjettrutiner og regnskaps- og revi-
sjonsstandarder samt at det er medlemmer med
omfattende erfaring med vurderinger av etterle-
velse av rammeverk for kapitalforvaltning.

3.5.2.7 Immunitet for midlene i SPU

Sentralbanklovutvalget viste til at en forvaltning i
Norges Bank kan gi et noe bedre vern mot sgks-
mal og beslag av midlene i SPU enn i et utskilt
serlovselskap. Utvalget skrev videre at eventuelle
virkninger for fondets immunitet er usikre, men
ikke av en slik sterrelse at utvalget mente det ber
tillegges avgjerende vekt. Utvalget bygget pa vur-
deringer fra Utenriksdepartementets rettsav-
deling og Norges Bank. Norges Bank hadde i sine
saksforberedelser innhentet en betenkning fra det
amerikanske advokatfirmaet Cleary Gottlieb
Steen & Hamilton LLP (CGS&H).

I brev 30. januar 2018 til Finansdepartementet
viser Utenriksdepartementet til sitt brev til utvalget
om at SPU etter Utenriksdepartementets vurdering
vil svekke sin immunitet ved eventuell tvist dersom
forvaltningen legges til et seerlovselskap. Hvor mye
posisjonen for immunitetsbefoyelser svekkes, vil
avhenge av den konkrete jurisdiksjon og til en viss
grad hvordan en eventuell seerlov utformes. Ifolge
Utenriksdepartementet er det ikke mulig & si i hvor
stor grad immuniteten svekkes.

Utenriksdepartementet viser til CGS&Hs vur-
deringer om at en ny organisasjonsform vil kunne
svekke immuniteten i USA og Storbritannia, samt
muligens ogsa i Frankrike og Japan, mens immu-
niteten ventes a bli omtrent uendret i Tyskland,
Kina og Sveits. Utenriksdepartementet uttaler at
det stort sett deler disse vurderingene, men leg-
ger til at «det ikke kan utelukkes at usikkerhetene
oker ved en omorganisering, selv om graden av
immunitet formelt sett i noen jurisdiksjoner skulle
veere tilsvarende som etter dagens modell. En kan
ikke se bort fra at det vil vaere mindre sannsynlig
at en lokal domstol vil legge til grunn statsimmu-
nitet for et sarlovselskap enn etter forvaltnings-
modellen man har i dag».

Utenriksdepartementet skriver videre: «Sann-
synligheten for seksmaél kan oke, uten at det er
mulig generelt 4 kvantifisere dette, og man snur
nok bevisbyrden for at handlingene skal anses
omfattet av statsimmunitet i ugunstig retning. Alt i
alt eker uvissheten om hva en lokal domstol vil
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lande pa. Rett nok er det en ikke ubetydelig slik
usikkerhet ogsa i dag, vart poeng er bare at man i
storre eller mindre grad vil eke denne usikker-
heten ved overgang fra dagens forvaltning via sen-
tralbanken og til et forvaltningsselskap organisert
etter serlovsmodellen.»

Utenriksdepartementet uttaler videre: «Det
nevnes ogsa at en omorganisering vil kunne ha
betydning ikke bare for immunitet mot sivile seks-
mal (inklusive immunitet i forhold til bandlegging
og tvangsinndrivelse), men ogsd spersmal om
skatt, straffelementer i erstatning («punitive
damages» i1 amerikansk rett) og straff for regel-
brudd mv. Endelig fremholdes at det finnes sar-
regler for stater om forkynning, uteblivelsesdom
mv. som kan ha stor praktisk betydning (f.eks. at
en stevning mot staten kan avvises pga. av at sak-
seker ikke overholder forkynningsreglene — en i
praksis ikke uviktig regel). Det er mindre sann-
synlig at et szerlovselskap kan nyte godt av slike
regler, men det er ikke utelukket om enn det vil
kunne variere fra jurisdiksjon til jurisdiksjon.»

Finansdepartementet legger til grunn
Utenriksdepartementets vurdering om at dagens
organisering der SPU forvaltes av Norges Bank
gir den beste beskyttelsen for fondet og at det er
en risiko for at immuniteten vil svekkes dersom
forvaltningen skilles ut til et seerlovselskap, men
uten at en slik ekt risiko er mulig 4 kvantifisere.
Fondet vil fortsatt ha beskyttelse som et statlig
fond. Selv om risikoen ikke nedvendigvis skulle
oke mye, kan imidlertid tapene i ytterste konse-
kvens vare store dersom det skulle bli tatt beslag
i midler i SPU. Den ekte usikkerheten en utskil-
ling vil gi for immuniteten taler etter Finansdepar-
tementets vurdering, isolert sett imot utskilling.

3.5.2.8 Skatt

I brev 4. oktober 2017 til Norges Bank ba Finans-
departementet om en samlet redegjorelse for og
vurdering av skatterisiko og skattekostnader der-
som forvaltningen av SPU legges til et saerlovsel-
skap utenfor Norges Bank, i trdid med modell A.
Det ble serskilt bedt om en vurdering av even-
tuelle virkninger for investeringer i unotert eien-
dom. Videre ble det bedt om at Norges Bank gjor
rede for viktige hensyn ved en fremtidig skatte-
messig behandling i Norge dersom SPU forvaltes
av et serlovselskap og eventuell underliggende
selskapsstruktur. Videre ble banken bedt om &
redegjore for om en eventuelt utskilling vil kunne
medfere at skattehensyn begrenser fondets inves-
teringsmuligheter sammenliknet med det som fol-
ger av dagens organisering. Videre uttrykte

departementet at det la til grunn at banken skulle
innhente flere utredninger fra eksterne, advokat-/
konsulentfirmaer med sarskilt kompetanse pé
vurderinger av skatterisiko for og forventede
endringer i skattekostnader for SPU ved en even-
tuelt utskillelse. Departementet la videre til grunn
at det skulle gjores en selvstendig vurdering av
hvert enkelt investeringsland, likevel slik at opp-
draget kunne avgrenses mot land der SPUs inve-
steringer enten har relativt lav verdi eller hvor
konsekvensene er avklart. Departementet ba ogsa
Norges Bank om 4 tallfeste skattekostnader det
knytter seg stor risiko til.

Norges Banks har i sitt svar 19. desember
2017 vurdert fondets skatteposisjon under en ny
modell i alle landene SPU er investert i. Banken
har innhentet utredninger fra lokale skatte- og
avgiftseksperter, og opplysningene er kvalitets-
sikret internt og i tett samarbeid med bankens
globale depotbank. For en rekke markeder har
banken innhentet uavhengige utredninger fra to
eksterne eksperter.

Banken uttaler i brevet at en endret modell i
hovedsak ikke vil innebzre endringer i fondets
skatteposisjon i de landene SPU er investert, ver-
ken for investeringer i noterte aksjer, obligasjoner
eller unotert eiendom. Konklusjonen underbyg-
ger bankens uttalelser om investeringer i noterte
aksjer eller obligasjoner til sentralbanklovutvalget
i 2016. Skattehensyn vil ifelge Norges Bank heller
ikke begrense fondets investeringsmuligheter ved
en utskilling sammenliknet med dagens organise-
ring.

Banken uttaler videre at det vil kunne pélepe
transaksjonsavgifter eller -kostnader i forbindelse
med en overforing, men at dette gjelder bare i
noen fa land. I land hvor det er avdekket en risiko
for vesentlige engangskostnader, er det gode
rettslige argumenter for at slike kostnader likevel
ikke vil palepe. Ut fra disse vurderingene er ban-
kens vurdering at engangskostnadene ved en
overforing vil kunne bli sveert lave. Banken anser
at risikoen som lav for at vesentlige kostnader
paleper i flere land. Banken hadde pa dette tids-
punktet ikke anslag over hvor store disse kostna-
dene kan veere.

Norges Bank peker pa at det vil vaere behov
for sarskilt oppfelging med flere lokale finanstil-
syn og skattemyndigheter. Det vil vaere en viss
usikkerhet knyttet til utfallet av slike prosesser.
Det vil videre variere hvor lang tid dette vil ta og
om det er mulig & fi endelige avklaringer for det
eventuelt er besluttet a skille ut forvaltningen.

I henvendelse 13. februar 2018 til Norges
Bank ba departementet om & fi oversendt opp-
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summeringer for hver jurisdiksjon fra de eksterne
kompetansemiljgene banken har brukt i arbeidet
med & belyse skatterisiko- og kostnader ved en
eventuell omorganisering av forvaltningen av
SPU. Det ble ogséa bedt om at mulige skattekost-
nader, si langt som mulig, skulle tallfestes i de til-
fellene organiseringen av forvaltningen av SPU
kan ha skattemessig betydning.

I svarbrev 29. mai 2018 fremgér det at det
internasjonale revisjons- og radgivningselskapet
KPMG bidro som hovedleverander med skatterad
i de vel 70 landene det er innhentet vurderinger
for. I 45 land med de sterste investeringene og/
eller behov for avklaringer ble det i tillegg innhen-
tet en uavhengig vurdering fra annen lokal radgi-
ver. I 23 av disse landene ble det innhentet rad fra
lokale advokatfirmaer, mens i de evrige 22 lan-
dene benyttet banken skatteradgivere i Ernst &
Young. Vurderingene er basert pa SPUs portefolje
og gjeldende rett pr. 31. juli 2017. Der det har
skjedd vesentlige endringer i portefeljen eller i
lokal rett mellom juli 2017 og frem til 30. mai 2018
som kan fi betydning for vurderingene, er dette
omtalt i oppsummeringene.

Banken uttaler: «Ifelge véire radgivere er det
ikke risiko for at den lepende beskatningen av
SPU endres i noe land som folge en eventuell
overforing. Basert pa de rdd som er innhentet er
det en viss risiko for at det vil palepe engangskost-
nader i form av skatter og avgifter i noen fa land,
men vére radgivere har identifisert gode rettslige
argumenter for at slike kostnader likevel ikke vil
palope. Basert pa dette vil engangskostnadene
ved en overfering kunne bli sveert lave, og risi-
koen for at vesentlige kostnader péleper i flere
land anses som lav.»

Videre har banken bedt KPMG tallfeste hva
som kunne blitt av engangskostnader, selv der det
er lav risiko for slike kostnader. Disse anslagene
gjelder Brasil, Chile, Colombia, Egypt, Frankrike,
Hellas, Hong Kong, Kina, Peru, Saudi Arabia, Sri
Lanka, Ser Korea, Taiwan, Tyskland, Ungarn og
Vietnam.

Dersom lokale myndigheter i noen av disse
landene skulle komme til en annen konklusjon
enn den som bankens radgivere har angitt som
det mest sannsynlige utfallet, uttaler banken at
den i forste omgang vil soke 4 avklare saken med
de relevante myndighetene gjennom dialog. Om
nedvendig vil eventuelle lokale vedtak om skatt
eller avgift méatte paklages for 4 fi korrekt resul-
tat. Dette mé gjores gjennom lokale klageproses-
ser for slike saker i de landene det gjelder.

Norges Banks vurderinger redegjort for i bre-
vene av henholdsvis 19. desember 2017 og 29. mai

2018 til Finansdepartementet bygger pa omfat-
tende og grundige undersegkelser. Departementet
er enig i bankens vurderinger. Utskilling av for-
valtningen av SPU til et saerlovselskap vil i hoved-
sak ikke innebaere endringer i fondets skatteposi-
sjon i de landene SPU er investert, verken for
investeringer i noterte aksjer eller obligasjoner
eller i unotert eiendom. Denne delen av skattevur-
deringen har derfor ikke spilt nevneverdig inn i
departementets vurdering av om forvaltningen av
SPU ber skilles ut av Norges Bank eller ikke. Det
samme gjelder for den delen av vurderingen som
gar ut pa at skattehensyn ikke vil begrense inves-
teringsmulighetene sammenliknet med dagens
organisering. Usikkerheten som hefter for trans-
aksjonsavgifter og -kostnader i de 16 landene
dette gjelder taler isolert sett imot en utskilling,
selv om bade risikoen og potensielle kostnader
synes a vaere lave.

Korrespondansen i denne saken er vedlagt
denne meldingen, mens vedleggene til bankens
brev, blant annet oppsummeringene fra de
eksterne radgiverne, folger som utrykket vedlegg
til meldingen.

3.5.2.9 Oppsummering av vurderinger om valg

av operativ forvalter av SPU

Oppgavene innenfor bade sentralbankvirksom-
heten og forvaltningen av SPU har ekt over tid,
béde i omfang og kompleksitet. Samtidig er disse
oppgavene noksé forskjelligartede, noe det refere-
res til badde i mandatet til sentralbanklovutvalget
og i utvalgets utredning som bakgrunn for at
spennet i ansvaret til Norges Banks styre og
ledelse er stort.

Horingsinstansene er delte i synet pa om for-
valtningen av SPU ber skilles ut fra banken eller
ikke. Det vises pd den ene siden til at spennet i
ansvaret i dag er stort. Samtidig legger andre vekt
pa blant annet at Norges Bank har handtert sitt
ansvar pa en god maéte frem til nd og at tilliten til
banken som institusjon er hey. Samtidig vises det
til at en utskilling vil innebaere flere typer risiko.

Organiseringen som velges for bade sentral-
bankvirksomheten og den operative forvaltningen
av SPU ma sikre sentralbankens uavhengighet pa
omrader der det er relevant, og at det tilretteleg-
ges for en god eierstyring av kapitalforvalteren
slik at denne kan utfere forvaltningen av SPU
innenfor det rammeverket som fastsettes av
Finansdepartementet. Det legges opp til sterst
mulig dpenhet om forvaltningen innenfor de ram-
mer som settes for en forsvarlig gjennomfering av
oppgavene.



2018-2019

Meld. St. 7 43

Om ny sentralbanklov

Departementet har etter en samlet vurdering
kommet til at den operative forvaltningen av SPU
bor forbli i Norges Bank. Det er lagt vekt pa at
Norges Bank er en institusjon med hey integritet
og tillit i norsk samfunnsliv. Banken har oppnéadd
gode resultater over tid bade innen sentral-
bankvirksomheten og kapitalforvaltningen, og
den nyter hey anerkjennelse internasjonalt.
Departementet vil ogsé vise til at det i lepet av de
siste ti drene er iverksatt flere endringer i bankens
organisering og styring for a styrke rammeverket
for forvaltningen av SPU.

Sentralbanklovutvalget drefter to styringsmo-
deller der Norges Bank fortsatt skal forvalte SPU,
modellene B og C. I utvalgets modell B opprettes
det en komité for pengepolitikk og et eget styre
for kapitalforvaltning i tillegg til et styre for Nor-
ges Bank. Komiteen og styret for kapitalforvalt-
ning blir ledet av sentralbanksjefen, mens styret
for Norges Bank er uavhengig av administra-
sjonen. Representantskapet legges ned i denne
modellen. Styret for Norges Bank ferer tilsyn med
styret for kapitalforvaltning.

Departementet mener det er en rekke svak-
heter ved modell B, slik sentralbanklovutvalget
ogsa peker pa, og frardder & ga videre med en
slik styringsmodell. To styrer i én juridisk enhet
er uvanlig og organiseringen fremstir som
uoversiktlig. Sentralbanksjefen vil etter forslaget
veere daglig leder av sentralbankvirksomheten,
leder av fagkomiteen og leder av styret for kapi-
talforvaltning. Spennet i ansvaret og oppgavene
for sentralbanksjefen vil dermed fortsatt vaere
stort. Styret for Norges Bank skal fere tilsyn
med styret for kapitalforvaltning, men ma blant
annet basere seg pa en internrevisjon som er
utpekt og organisert av styret for kapitalforvalt-
ning. Finansdepartementet utpeker ekstern revi-
sor, godkjenner regnskapet og ferer tilsyn med
styret for Norges Bank, men ikke med styret for
kapitalforvaltningen. Finansdepartementets til-
syn med Kkapitalforvaltningen vil dermed skje
indirekte via det tilsynet som styret for Norges
Bank forer. Dette gjor avstanden til departemen-
tet og Stortinget storre enn for sentralbankvirk-
somheten, og sterre enn i dagens ordning. Sam-
let fremstar styringsstrukturen i denne modellen
som komplisert og lite transparent.

Departementet vil peke pd at en styrings-
modell der hovedstyret og representantskapet
viderefores, samtidig som det opprettes et styre
for SPU i stedet for, eller i tillegg til, en komité for
pengepolitikk og finansiell stabilitet, vil ha mange
av de samme svakhetene som modell B. Ogsa
denne modellen vil medfere uklare styrings- og

ansvarslinjer og er lite transparent. Avstanden til
regjeringen og Stortinget vil oke fra i dag.

Utvalgets modell C bygger i sterre grad pa
gjeldende styringsmodell. I denne modellen vide-
referes i hovedsak bade hovedstyret og represen-
tantskapet, men med enkelte justeringer.

Selv om sentralbankvirksomheten og forvalt-
ningen av SPU er noksa adskilte virksomheter i
banken, mener departementet at det vil kunne
vaere samspillseffekter pa ledelsesniva. Dette er
blant annet en styrke for banken som radgiver til
departementet bade i spersmal om forvaltningen
av SPU, og i spersmil som gjelder sentral-
bankvirksomheten.

Departementet viser samtidig til at Norges
Banks oppgaver har gkt og at spennet i styrets og
ledelsens ansvar er stort. Organiseringen bor
ogsa ta heyde for at det vil kunne oppsta perioder
med uro i finansmarkedene og eskonomiske kri-
ser. Etter departementets syn tilsier dette at sty-
rets og ledelsens kapasitet bor styrkes, slik bade
sentralbanklovutvalget og flere heringsinstanser
peker pa.

Det bor bygges videre pa den utvikling og
leering som har skjedd i maten Norges Bank er
organisert pé frem til nd. Departementet mener at
det bor opprettes en fagkomité med beslutnings-
myndighet i pengepolitikken og enkelte saker
innen finansiell stabilitet, se avsnitt 3.5.3. En slik
komité vil gi en sterkere faglig innretning og spe-
sialisering av det organet i banken som skal
beslutte styringsrenten og enkelte virkemidler
innen finansiell stabilitet. Komiteen vil avlaste sty-
ret for en del av oppgavene i sentralbankvirksom-
heten. Samtidig kan styrets kompetanse, sammen-
setning og oppgaver i storre grad tilpasses ovrige
deler av bankens virksomhet, sarlig kapitalfor-
valtningen, jf. neermere omtale i avsnitt 3.5.2.2.

I valg av forvalter har departementet ogsa lagt
vekt pad hensynet til en god styring av sentral-
bankvirksomheten. Departementet viser til at Nor-
ges Bank har lost sine oppgaver pa en god méte
innenfor gjeldende styringsstruktur, til tross for at
bade sentralbankomradet og kapitalforvaltningen
er blitt mer komplekse over tid. Opprettelsen av en
fagkomité styrker kapasiteten til de styrende orga-
nene, noe som kommer alle sentralbankens omra-
der til gode. Samtidig mener departementet at det
er en risiko forbundet med 4 dele opp ansvaret for
sentralbankvirksomheten pa to organer, serlig
knyttet til koordinering av oppgaver og ansvar.
Departementet mener en robust styringsstruktur
og sammensetning av de to organene, som ivaretar
behov for koordinering, vil kunne redusere slik
risiko, se omtale i avsnitt 3.5.3.
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Riksrevisjonen

—Stortinget

Regjeringen/Finansdepartementet

Styret
ledes av
sentralbanksjefen
9 medlemmer (3+6)

Internrevisjon

Komité for
pengepolitikk og
finansiell stabilitet
ledes av
el ERISEEN
5 medlemmer (3+2)

Norges Bank

Norges Bank ,vllr;\r/]?tgpsgrt]t
Sentralbankvirksomheten 8
(ledes av CEO |
(ledes av Norges Bank
) NBIM)
sentralbanksjefen) Real Estate
Management

Representantskapet

15 medlemmer —  Ekstern revisor

Figur 3.8 Styring av Norges Bank med forvaltningen av SPU i banken, styre, komité og et representantskap

Departementet legger vekt pa at Norges Bank
som institusjon antas ikke & ville bruke forvaltnin-
gen av SPU til & forfelge egne mél, og at innslaget
av eventuelle interessekonflikter mellom eier og
forvalter vil vaere begrenset. Departementet deler
synspunktet fra flere heringsinstanser om at dette
vil kunne vaere en storre utfordring ved en utskil-
lelse av forvaltningen av SPU fra Norges Bank.

Departementet legger videre vekt pa at den
forstdelsen Norges Bank har om det norske sam-
funnet og fondets rolle i det samlede ekonomiske
rammeverket vil, sammen med bankens vektleg-
ging av at tilliten til sentralbanken ma oppretthol-
des, legge til rette for en forsvarlig og god forvalt-
ning av SPU.

Organiseringen av en rekke funksjoner i kapi-
talforvaltningsenheten NBIM, som eksempelvis
kommunikasjon, HR, sikkerhet og beredskap,
okonomi og IT, er i dag langt pa vei bygget opp
parallelt med tilsvarende funksjoner i sentral-
bankvirksomheten. Med ny sentralbanklov og ny
styringsstruktur for Norges Bank, som bygges
opp med utgangspunkt i at forvaltningen av SPU
blir veerende i banken, vil det veere naturlig at ban-
ken gér gjennom sin egen organisering med sikte
pa felles organisering av flere slike funksjoner enn

i dag. Det vil understette at banken er én organisa-
sjon, og bidra til sterre kostnadseffektivitet og
styrket kompetanse. For noen omréader kan det
ogsa veare fordelaktig med en enhetlig praksis og
felles kultur. Integrering av slike funksjoner vil
bygge opp under viktige hensyn med a beholde
forvaltningen av SPU i banken.

Departementet mener at en organisering med
forvaltningen av SPU i Norges Bank gir den beste
beskyttelsen nar det gjelder immunitet mot seks-
mal og beslag. En unngér samtidig risiko for
transaksjonsavgifter og -kostnader.

Departementet vil samtidig peke pa betydnin-
gen av at gjeldende kontroll og tilsyn med forvalt-
ningen av SPU viderefores. Utvalget har foreslatt
en reduksjon fra 15 til 7 medlemmer i represen-
tantskapet. Departementet mener feerre medlem-
mer vil kunne styrke Stortingets kontroll av ban-
ken gjennom at det enkelte medlem i sterre grad
blir ansvarliggjort. Departementet legger etter en
samlet vurdering likevel ikke opp til en reduksjon
av antall medlemmer i representantskapet. Det er
samtidig viktig at styret underlegges et godt, risi-
kobasert tilsyn, jf. redegjorelsen for departemen-
tets vurderinger i avsnitt 3.5.2.6 av hva et slikt til-
syn krever og sammenhengen med behovet for at
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representantskapet samlet besitter god og riktig
kompetanse, samt at det tenkes helhetlig ut fra
konkrete kompetansekrav nar representantska-
pets medlemmer utpekes.

Heller ikke da organiseringen av forvaltningen
av SPU ble gjennomgéatt i fondsmeldingen for
2010, gikk departementet inn for & skille ut for-
valtningen fra Norges Bank. Det ble pekt pa flere
av de samme forhold som departementet vektleg-
ger nd, blant annet at «Norges Bank er en sam-
funnsinstitusjon med hey integritet og anseelse,
og det er grunn til & tro at bankens organisasjons-
kultur har bidratt positivt til oppbyggingen av
NBIM som en solid forvalterorganisasjon med
hoy anseelse internasjonalt.» Departementet
uttrykte at det ber «tungtveiende grunner til for
en avvikler en velfungerende og velansett
modell». Departementet pekte pa at «(u)avhengig
av om Norges Bank forestir forvaltningen av
SPU, mé banken etablere kontroll- og styrings-
systemer i trdd med ledende praksis internasjo-
nalt. Banken har ogsd ordinzre valutareserver
som uansett ma forvaltes pa en profesjonell méte.
Det skjer en lepende utvikling internasjonalt
innen risikostyring, kontroll og tilsyn, og felgelig
kreves et kontinuerlig arbeid bade hos oppdrags-
giver og innad i banken for 4 sikre gode interne
systemer. (...). I den grad det er et ytterligere uut-
nyttet tilleggspotensial for styrking av forvalter-
organisasjonen og Norges Bank ved en utskilling,
ma dette veies opp mot kostnadene. En omorgani-
sering vil under enhver omstendighet vare res-
surskrevende, bade for departementet og banken,
og det er knyttet risiko til en omdanning (...)».

Departementets forslag til styringsstruktur er
illustrert i figur 3.8.

Departementet vil understreke betydningen
av at det er bred enighet om den styringsmodellen
som velges for Norges Bank og forvaltningen av
SPU. Det er viktig med stabilitet for organisasjo-
nen, ogsa ved skiftende regjeringer og storting,
og det er en viktig bakgrunn for at regjeringen
legger frem denne meldingen for et konkret lov-
forslag utarbeides og fremmes.

3.5.3 Styring av Norges Bank med
forvaltningen av SPU i banken

3.5.3.1

Norges Banks sentralbankoppgaver har utviklet
seg og blitt mer komplekse de siste tidrene, paral-
lelt med at arbeidet med forvaltningen av SPU er
blitt mer omfattende. Utviklingstrekkene i penge-
politikken og arbeidet for finansiell stabilitet inne-

Innledning

barer et gkt behov for spesialkompetanse og for
forskningsbasert kunnskap. Spennet i arbeidsopp-
gaver har okt.

Sentralbankens ansvar for rentesetting og
andre virkemidler krever at medlemmene i det
besluttende organet har en sammensetning med
hey og faglig spisset kompetanse. Sentralbanklov-
utvalget foreslar derfor & opprette en fagkomité
for pengepolitikk og finansiell stabilitet, i tillegg til
styret, som har en direkte rapporteringslinje til
departementet for sine ansvarsomrader. Oppret-
telsen av en fagkomité vil styrke styringen av bade
sentralbankvirksomheten og den operative for-
valtningen av SPU i en modell med fondet i ban-
ken. Utvalget foreslar at fagkomiteen far ansvaret
for utevelsen av pengepolitikken og bruken av vir-
kemidler for & fremme finansiell stabilitet og for
radgivning pa disse omradene. Styret vil ha ansvar
for den operative gjennomferingen av forvalt-
ningen av SPU og gjenstiende oppgaver i
sentralbankvirksomheten, som for eksempel
arbeid med betalingssystemet, den finansielle
infrastrukturen, sedler og mynt, samt gvrig drift
av banken, se narmere omtale i avsnitt 3.2.3.
Utvalget foreslo at komiteen skulle besta av fem
medlemmer, tre interne og to eksterne. De tre
interne skulle veere sentralbanksjefen, visesentral-
banksjefen med saransvar for sentralbankvirk-
somheten og en ansatt i banken utpekt av styret.
De to eksterne skulle ha noksd heye stillings-
breker. Utvalget foreslo videre at styret skulle
besta av syv medlemmer, fem eksterne og to
interne. De interne skulle vaere sentralbanksjefen
og visesentralbanksjefen med seerlig ansvar for
SPU. Utvalgets forslag innebeerer at de to visesen-
tralbanksjefene fordeler seg slik at den ene sitter i
styret og den andre i komiteen.

De fleste heringsinstansene var positive til at
det opprettes en fagkomité, men enkelte tok til
orde for at det ikke er nedvendig i en modell der
SPU skilles ut. Enkelte heringsinstanser mente at
komiteen burde ha et eksternt flertall og noen
papekte at et eventuelt tredje internt medlem
burde vaere utpekt av Kongen i statsrad, og ikke
av styret selv, se avsnitt 3.5.3.3.

Departementet slutter seg til at det innenfor
en modell med forvaltningen av SPU i Norges
Bank ber opprettes en fagkomité, jf. dreftingen i
avsnitt 3.5.2. En effektiv styring av Norges Bank
krever en tilstrekkelig klar arbeidsdeling mellom
komité og styre, og begge organer ber settes
sammen slik at de har tilstrekkelig kompetanse
og kapasitet for 4 lose sine oppgaver.

I sin heringsuttalelse til sentralbanklovutval-
gets utredning skriver Norges Banks hovedstyre
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at det ensker 4 komme tilbake med innspill nar
valg av styringsmodell er avklart. Finansdeparte-
mentet mottok brev fra hovedstyret 22. august
2018 med vurderinger av arbeidsdelingen mel-
lom, og sammensetning av, styret og fagkomiteen.
Hovedstyret hadde merknader til enkelte forhold
ved organiseringen under modell C.

I brevet skriver hovedstyret at det i hovedsak
slutter seg til utvalgets forslag til fordeling av
ansvar mellom styre og komité, men at det er
behov for a klargjere ansvarsdelingen pa enkelte
omrader innen finansiell stabilitet. Hovedstyret
stettet utvalget i at styret burde ha et eksternt fler-
tall, og komiteen et internt flertall, men mente, i
motsetning til utvalget, at begge visesentralbank-
sjefene burde sitte i bade styret og komiteen av
hensyn til helheten og robusthet ved fraveer.

3.5.3.2  Arbeidsdeling mellom fagkomiteen og
styret i sentralbanksaker

Departementet mener at etablering av en fag-
komité vil legge til rette for faglig spesialisering
og styrking av arbeidet i bankens styrende orga-
ner. Det vil minske spennet i ansvar og oppgaver
for de eksterne medlemmene sammenlignet med
dagens situasjon. Det innebeerer okt kapasitet,
bade fordi det frigjores tid og fordi medlemmenes
kompetanse kan spisses mer mot det omradet de
skal ha ansvar for.

Departementet er enig med utvalget i at det er
naturlig for et styre i landets sentralbank 4 ivareta
et helhetlig ansvar for banken. Det gir ogsa den
beste muligheten til 4 rendyrke arbeidsdelingen
og fordelingen av kompetanse mellom styre og
komité.

Departementet er i hovedsak enig med utval-
get i forslaget til arbeidsdeling mellom styre og
fagkomité. I likhet med utvalget mener departe-
mentet at utevelsen av pengepolitikken er en opp-
gave som er godt egnet for en fagkomité. Departe-
mentet er videre enig i at enkelte oppgaver innen-
for finansiell stabilitet har likhetstrekk med pen-
gepolitikken, for eksempel makroskonomiske
beslutninger og analyser, og vil egne seg godt for
en slik komité. Samtidig er det oppgaver innenfor
finansiell stabilitet som er av en litt annen karak-
ter, for eksempel drifts- og kontrolloppgaver innen
betalingssystemet og oppgjerssystemet, og som
ligner mer pé de oppgavene som for gvrig er fore-
slatt lagt til styret. Departementet er enig med
utvalget i at det er naturlig & legge slike oppgaver
til styret.

Etter departementets syn ber arbeidsdelingen
bestemmes ut fra hvilken kompetanse oppgavene

krever. Et utgangspunkt kan veere at oppgaver
som krever makrogkonomisk kompetanse, og
hvor det mé fattes beslutninger av regelmessig
karakter, i hovedsak legges til komiteen, mens
oppgaver som krever kompetanse pa operasjonell
drift, risikostyring, budsjettsaker, forvaltning og
kontroll legges til styret.

Norges Banks hovedstyre uttrykker i sitt brev
av 22. august at det i hovedsak stotter utvalgets
forslag til fordeling av oppgaver mellom styre og
komité. Hovedstyret peker videre pa at komiteens
ansvar innenfor omrddet finansiell stabilitet er
bredt og generelt formulert i lovutkastet og at
avgrensningen mot styrets ansvar ikke er tydelig.
Hovedstyret trekker frem komiteens ansvar for &
fastsette beredskapsplan for finansielle kriser og
for 4 handtere kritiske situasjoner i pengepolitik-
ken og for den finansielle stabiliteten, som utfor-
dringer i utvalgets forslag til grensesnitt mellom
komité og styre. P4 bakgrunn av det skriver
hovedstyret:

«Etter hovedstyrets syn bor ansvaret for gene-
relle retningslinjer og beredskapsplaner veere
samlet, og ligge i styret. Det samme gjelder
ovrig krisehindtering overfor enkeltinstitusjo-
ner, inkludert som konsesjonsmyndighet for
interbanksystemer. Bade styrets ansvar for
bankens drift og balanse, Norges Banks ansvar
overfor banker og betalingssystemet, styrets
ansvar for beredskap for «teknisk svikt» og kra-
vene til sammensetning av kompetanse i styret
og komitéen taler for at slike retningslinjer ber
vare styrets ansvar.

Hovedstyret mener i trdd med dette at det
bor vaere styret, og ikke komitéen, som ber ha
ansvaret for & beslutte sdkalte S-1an til banker.
S1an er naert knyttet til andre 1dn som gis ban-
kene, vurderinger av sikkerhet mv. som ellers
ligger under styret.»

Departementet deler hovedstyrets vurdering. I lys
av styrets helhetsansvar for sentralbanken er det
naturlig at ansvaret for beredskapsplaner, krise-
losning og S-lan ogsa ligger til styret. Det er opp-
gaver som krever en kompetanse styret uansett vil
besitte. Utvalget mente disse oppgavene skulle
ligge til komiteen.

Etter departementets syn vil en slik fordeling
av oppgaver frigi vesentlig kapasitet i styret til for-
valtningen av SPU, i trdd med intensjonene bak
utvidelsene i sentralbanklovutvalgets mandat.
Med en egen fagkomité kan de eksterne styre-
medlemmenes kompetanse vris i retning av drift,
kontroll, kapitalforvaltning og risikostyring. Den
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generelle makrogkonomiske kompetansen som
styret ogsa ma besitte, vil i stor grad veere dekket
av sentralbanksjefen og visesentralbanksjefene, se
narmere omtale av styrets sammensetning under.
Bade oppgaver og synet pa hvilke oppgaver
som best loses av hvilket organ, vil endres over tid.
Departementet er enig med utvalget i at en detal-
jert fordeling av oppgaver mellom komité og styre
ikke ber fastsettes i loven. Lovteksten om fordelin-
gen av oppgaver mellom styret og fagkomiteen ma
utformes med tanke pa at loven skal gjelde for en
lang periode. Det taler for at loven utformes noksa
overordnet, mens det i forarbeidene ber frem-
komme prinsipper med sikte pa & gi god veiledning
for plassering av oppgaver. Departementet er enig
med utvalget i at Kongen i statsrdd ber kunne gi
utfyllende bestemmelser om avgrensningen av
komiteens ansvar og oppgaver, men det ber ikke
legges opp til at departementet lopende maé ta stil-
ling til hvilke oppgaver som skal plasseres hvor.

3.5.3.3

Norges Banks hovedstyre besto av syv medlem-
mer, hvorav fem eksterne, frem til 2016. Siden da
har styret bestatt av atte personer, og fremdeles
fem eksterne. Styret ble utvidet med én ekstra
visesentralbanksjef for & styrke styringen med for-
valtningen av SPU. Det ble samtidig vurdert at
antallet eksterne styremedlemmer ikke burde
reduseres. Kapasiteten til styret er blitt stadig mer
presset i takt med utviklingen bade i kapitalfor-
valtningen og i sentralbankvirksomheten. De
eksterne har fungert som et korrektiv og en kon-
troll overfor administrasjonen.

I utvalgets forslag har styret et flertall av
eksterne medlemmer og fagkomiteen et flertall av
interne medlemmer, og de to visesentralbank-
sjefene deltar i hvert sitt organ.

Sammensetning av styret og fagkomiteen

Styret

Departementet er enig med utvalget i at sentral-
bankens styre fortsatt ber ha et eksternt flertall.
Mange av sentralbankens oppgaver henger
neert sammen og mi ses i sammenheng. For &
sikre god koordinering mellom styret og fagkomi-
teen mener departementet at sentralbanksjefen
ber lede bade styret og komiteen, tilsvarende som
i modell C i sentralbanklovutvalgets utredning.
Det er lang praksis for at sentralbankens nest-
leder (visesentralbanksjefen) sitter i hovedstyret,
og da Stortinget besluttet & utvide bankens
ledelse med en ekstra visesentralbanksjef, var det
naturlig at vedkommende ogsa fikk stemmerett i

hovedstyret. Etter departementets syn har ordnin-
gen med at sentralbanksjefen og de to visesentral-
banksjefene sitter i styret, fungert godt. Departe-
mentet ser ikke tungtveiende argumenter for a
endre pé denne praksisen.

Hovedstyret i Norges Bank uttrykte i brevet
22. august 2018 til departementet at det, i motset-
ning til utvalget, mener begge visesentralbank-
sjefene ber sitte i styret. Hovedstyret argumente-
rer for at en losning der visesentralbanksjefene
fordeler seg pa komiteen og styret synes lite
robust for kontinuiteten i bankens ledelse og
drift. Ogsa hensynet til bankens samlede bered-
skap og evne til 4 handtere problemstillinger og
sammensatte kriser som bergrer begge organe-
nes ansvarsomrader, taler mot en slik lgsning,
ifolge hovedstyret. Hovedstyret peker ogsa pa at
i utvalgets modell vil sentralbanksjefen ved et
eventuelt fraveer ikke ha en stedfortreder som
fyller alle funksjonene som daglig leder, leder av
styret og leder av komiteen.

Hovedstyret viser til endringene i 2016, der
styret fikk oppnevnt ytterligere en visesentral-
banksjef for & styrke oppfelgingen av kapitalfor-
valtningen og skriver blant annet at:

«Erfaringene fra perioden er at hovedstyrets
kapasitet har okt som folge av en effektiv
arbeidsdeling mellom de to visesentralbank-
sjefene, med oppfelging av Kkapitalforvalt-
ningen pa den ene siden og saker knyttet til
bankens drift, betalingssystem og andre fag-
saker pa den annen. P4 bakgrunn av det brede
ansvarsomradet som fortsatt vil tilligge styret,
mener hovedstyret at kun en visesentralbank-
sjef i styret vil bryte med intensjonen bak lov-
endringene fra 2016; & styrke oppfelgingen av
kapitalforvaltningen i styret. En reell og fleksi-
bel arbeidsdeling mellom de to visesentral-
banksjefene vil best oppnis med begge som
styremedlemmer.»

Med begge visesentralbanksjefene i styret mener
hovedstyret:

«En slik sammensetning vil etter hovedstyrets
syn vere fleksibel og gi trygghet for kontinui-
tet og beredskap i bankens ledelse til & ivareta
bankens samlede oppgaver. En slik sammen-
setning vil etter hovedstyrets syn ogsa redu-
sere eventuelle utfordringer i ansvarsdelingen
mellom styre og komité.»

Departementet er enig i hovedstyrets vurdering.
Departementet viser til at styret fortsatt vil ha
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ansvar for flere viktige sentralbankoppgaver, her-
under ansvar for oppgjerssystemet, betalings-
systemet, I'T, samt beredskap og kriselosning. I til-
legg blir styringsmodellen mer omfattende for
bankes ledelse med to styrende organer fremfor
ett. Med begge visesentralbanksjefene i styret vil
det bli enklere a4 koordinere og fordele oppgaver
mellom styre og komité, og det gjor styringsstruk-
turen mer robust. Departementet mener ogsa det
er hensiktsmessig at sentralbanksjefen har sted-
fortredere som har innsikt i hele bankens virk-
somhet og fullt ut kan fylle en slik rolle. Det forut-
setter at vedkommende deltar i begge de beslut-
tende organene i banken.

Et mindretall pa to i hovedstyret har i en seer-
merknad uttrykt at de, i likhet med utvalget,
mener at det kun skal vaere to interne medlemmer
i styret og at disse beor vare sentralbanksjefen
samt den visesentralbanksjefen med et serlig
ansvar for kapitalforvaltningen. De mener ogsa at
arbeidsdelingen mellom komite og styre ber
legge til rette for at styret i storst mulig grad kan
konsentrere seg om kapitalforvaltningen.

Styrkeforholdet mellom eksterne og interne
bor ikke svekkes sammenliknet med dagens
situasjon, noe som tilsier at antall eksterne med-
lemmer minst ber vaere pa linje med i dag.

Hovedstyret foreslar at det samlede antallet
eksterne medlemmer kan ekes til seks dersom
sentralbanksjefen og begge visesentralbank-
sjefene 1 styret. Det vil sikre flertall blant de
eksterne medlemmene ogsd i1 administrative
saker, hvor to representanter for de ansatte deltar,
og gjer at det ikke lenger vil vaere behov for vara-
representanter. Hovedstyret skriver at:

«Seks eksterne medlemmer gir spillerom for
bredde i kompetansen, herunder for & kunne
styrke styrets arbeid og ekspertise i bankens
forvaltning av Statens pensjonsfond utland.
[...]. Med to visesentralbanksjefer i styret vil
dette samlet sett gi et solid grunnlag for styrets
oppfelging av Kkapitalforvaltingen og for &
avlaste sentralbanksjefen i den daglige driften
av sentralbanken.»

Departementet er enig med hovedstyret og fore-
slar derfor at bankens styre fremover skal besta
av seks eksterne i tillegg til sentralbanksjefen og
de to visesentralbanksjefene. Med en slik sam-
mensetning er departementet enig i at det ikke
lenger er behov for varamedlemmer. En slik styre-
sammensetning vil etter departementets syn gi
Norges Bank et styre med tilstrekkelig kapasitet
og kompetanse for de oppgavene det har ansvar

for, samtidig som det gir trygghet for kontinuitet
og beredskap i bankens ledelse til & ivareta ban-
kens samlede oppgaver.

Fagkomité

Utvalgets forslag om at fagkomiteen ber ha et
internt flertall tok utgangspunkt i at utevelsen av
pengepolitikken er en delegert oppgave. Utvalget
presiserte at lepende beslutninger, blant annet i
pengepolitikken, ber vaere forutsigbare, ha vekt
pa langsiktige hensyn, ha basis i bankens analyser
og kommuniseres klart. Videre pekte utvalget pa
at de organene som beslutter styringsrenten i
andre sammenlignbare sentralbanker stort sett
har internt flertall. For eksempel har sentralban-
kene i Sverige, Canada, Sveits og New Zealand
helt interne beslutningsorganer for pengepolitik-
ken. I Canada og New Zealand er det sentralbank-
sjefen alene som beslutter pengepolitikken, men i
begge tilfeller har sentralbanksjefen etablert en
uformell intern komite. I euroomradet og i USA
har komiteene bade sentral og regional delta-
kelse, men det er ingen ekstern deltakelse. Bank
of England har flere eksterne i den pengepolitiske
komiteen, men det er flertall av interne. Sentral-
banken i Australia har derimot et styre med
eksternt flertall.

Norges Bank har ingen tradisjon med en pen-
gepolitisk fagkomité, men har lang tradisjon med
flertall av eksterne medlemmer i hovedstyret, her-
under ved pengepolitiske beslutninger. Utvalget
anser det som en fordel med eksterne medlem-
mer i en ny fagkomité, som kan bidra med impul-
ser utenifra og dempe faren for gruppetenking i
banken. Utvalget foreslar at de eksterne medlem-
mene bor engasjeres pa deltid.

Bankens hovedstyre er i sitt brev 22. august
enig med utvalget i at komiteen ber ha internt fler-
tall og underbygger det blant annet med at komi-
teen er et rent fagorgan som skal treffe beslutnin-
ger som er lagt til Norges Bank. Hovedstyret trek-
ker ogsa frem at komiteen, i motsetning til styret,
ikke vil ha kontrollfunksjoner, som ofte er et
tungtveiende argument for et eksternt flertall.

Departementet er enig med utvalget i at det vil
styrke beslutningene dersom fagkomiteen bestér
av bade eksterne og interne medlemmer. Departe-
mentet er videre enig med utvalget og Norges
Banks hovedstyre i at komiteen ber ha et internt
flertall. Departementet legger sarlig vekt pa at et
flertall av interne tydelig plasserer ansvaret for
pengepolitikken hos bankens ledelse. I tillegg vil
departementet vise til at pengepolitiske fagkomi-
teer med internt flertall er vanlig i andre sentral-
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banker, jf. omtale over. Et eventuelt flertall av
eksterne vil gjore ledelsens ansvar for beslutnin-
gene mindre tydelig, seerlig hvis det oppstar uenig-
het mellom interne og eksterne medlemmer.

De eksterne medlemmene av fagkomiteen vil i
praksis ha mer kapasitet enn dagens hovedstyre-
medlemmer, ettersom de har ansvar for et sma-
lere felt.

Utvalget foreslo at komiteen skal bestd av to
eksterne og tre interne medlemmer. Et samlet
hovedstyre i Norges Bank stetter ogsd en slik
sammensetning. Departementet er enig i at to
eksterne og tre interne medlemmer er en hen-
siktsmessig sammensetning av komiteen og
mener at en komité av en slik storrelse bidrar til at
styringsstrukturen i banken ikke blir uhensikts-
messig stor og uoversiktlig.

Utvalget foreslo at det interne medlemmet av
komiteen skulle utnevnes av styret i Norges Bank,
etter forslag fra sentralbanksjefen. Hovedstyret
mener at utvalgets forslag om et internt medlem
oppnevnt av styret vil ha uheldige sider, blant
annet begrunnet i at vedkommende mest naturlig
vil veere ansatt i en av bankens analyseavdelinger
som utarbeider beslutningsgrunnlag og forslag til
komiteen. I sa fall vil vedkommende delta i
behandlingen av egne forslag og samtidig veere
underordnet sentralbanksjefen administrativt.
Hovedstyret mener at de interne medlemmene
bor besté av sentralbanksjefen og begge visesen-
tralbanksjefene, som alle vil vaere oppnevnt av
Kongen i statsrad. At ogsa den visesentralbank-
sjefen som har forvaltningen av SPU som sitt
hovedansvar skal sitte i komiteen er i trad med
hvordan banken i dag styres, der begge visesen-
tralbanksjefene deltar fullt ut i den interne beslut-
ningsprosessen for rentebeslutningene og rad om
motsyklisk kapitalbuffer.

Departementet anser at alle medlemmene i
fagkomiteen ber utpekes av Kongen i statsrad og
at det best kan loses ved at sentralbanksjefen og
de to visesentralbanksjefene utgjer de interne
medlemmene i fagkomiteen. Ved utlysing og til-
setting i stilling som visesentralbanksjef, ogsa for
den visesentralbanksjefen med sarskilt ansvar for
fondet, vil det veere naerliggende & rekruttere kan-
didater med alminnelig bred innsikt i samfunns-
okonomi. Derfor er det naturlig 4 anta at begge
visesentralbanksjefene vil ha kompetanse til &
sitte i fagkomiteen i tillegg til styret. Departemen-
tet mener at en slik modell vil sikre kontinuitet og
beredskap i bankens ledelse og ivareta bankens
samlede oppgaver pa en god mate. Det kan ogsa
bidra til & lette ansvarsdelingen mellom styre og
komité.

Skillet mellom interne og eksterne er for ovrig
ikke opplagt dersom personer som er oppnevnt
som eksterne, bruker en stor del av eller hele sin
tid i banken. Hovedstyret i Norges Bank peker i
sitt brev pa at de eksterne medlemmene i komi-
teen ikke ber ha en stillingsbrek i banken som er
for hey. Et viktig formél med & ta inn eksterne
medlemmer i fagkomiteen er at disse kan bidra
med variert kunnskap, flere synspunkter i arbei-
det og fungere som et korrektiv til den interne
tekningen i banken nar komiteen skal fatte ved-
tak. Dette formalet blir vanskeligere & oppna hvis
de eksterne medlemmene har det meste av sitt
daglige virke i banken. Departementet anser at de
eksterne medlemmene av komiteen ber ha sitt
daglige virke utenfor banken. For & sikre gevin-
sten ved at disse medlemmene nettopp er
eksterne, bor deres deltakelse i hovedsak avgren-
ses til moter, seminarer og forberedelser. Stillings-
andelen i banken ber vaere vesentlig lavere enn
50 pst. stilling som var det utvalget la opp til.

Departementet vil for evrig peke pa at dersom
det skulle veere flertall av eksterne personer i fag-
komiteen, slik enkelte heringsinstanser har tatt til
orde for, er det naerliggende at komiteen bestér av
for eksempel fire eksterne i tillegg til de tre
interne. Det vil innebare til sammen ti eksterne
fordelt pa styre og komité, noe som er en dobling
fra dagens hovedstyre. Departementet mener en
slik lesning vil innebare en krevende styrings-
situasjon for bankens ledelse.

3.5.4 Representantskapets tilsyn og kontroll
med Norges Banks
sentralbankvirksomhet

Oppgaver med tilsyn og kontroll med sentral-
bankvirksomheten i Norges Banks er fordelt pa
ulike organer i og utenfor Norges Bank. Kontroll-
ordningene er knyttet til bade Stortinget og regje-
ringen.

Representantskapet er det overordnede til-
synsorganet i Norges Bank. I sentralbankloven er
det fastsatt at representantskapet skal fore tilsyn
med bankens drift og med at reglene for bankens
virksomhet blir fulgt, herunder fore tilsyn med at
hovedstyret har tilfredsstillende styring og kon-
troll med bankens administrasjon og virksomhet,
og med at det er etablert hensiktsmessige rutiner
for & sikre at bankens virksomhet uteves i hen-
hold til lov, avtaler, vedtak og rammeverk for
ovrig. Tilsynet omfatter imidlertid ikke hovedsty-
rets utevelse av skjennsmyndighet etter loven.
Videre har representantskapet oppgaven med &
vedta budsjettet for banken, godkjenne arsregn-
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skapet og velge revisor. Representantskapets til-
syns- og kontrolloppgaver er blitt mer omfattende
i takt med den utviklingen som har vert i Norges
Banks virksomhet.

Stortinget forer tilsyn med Norges Banks virk-
somhet pa grunnlag av meldinger fra regjeringen,
rapporter fra representantskapet og ved heringer
av finansministeren, sentralbanksjefen, leder av
NBIM og leder av representantskapet.

Norges Banks hovedstyre har i sitt brev 22.
august 2018 til Finansdepartementet blant annet
uttalt:

«For den type oppgaver og beslutninger som
tenkes lagt til komite for pengepolitikk og
finansiell stabilitet synes det 4 vaere lite rom for
tilsynsmessige vurderinger fra representant-
skapet, siden komiteens arbeid i all hovedsak
vil veere knyttet til bankens skjennsutevelse.
Norges Bank rapporterer om dette arbeidet i
hovedstyrets arsberetning, og departementet
folger opp dette overfor Stortinget i Finans-
markedsmeldingen.»

Sentralbanklovutvalgets forslag til modell C gikk
blant annet ut pé a viderefere representantskapet,
med enkelte justeringer. Utvalget mener at et
feerre antall medlemmer i representantskapet enn
i dag vil kunne bidra til at tilsynsorganet kan lose
oppgavene sine pa en bedre og mer effektiv mate.
Samtidig md medlemmene ha riktig kompetanse
og kapasitet. Departementet mener at tilsynet
som representantskapet gjer, er videreutviklet og
styrket de senere ar og at kompetansen er bygget
opp. Departementet legger etter en samlet vurde-
ring ikke opp til 4 foresld en reduksjon, jf. drof-
telse 1 3.5.2.6.

Tilsyn og kontroll er omtalt flere steder i mel-
dingen. Departementet vil komme naermere til-
bake til hva som vil vere en hensiktsmessig
arbeidsfordeling mellom representantskapet og
de andre organene i banken i lovproposisjonen.

3.5.5 Norges Banks budsjett

I dag er det representantskapet som fastsetter
budsjettet for Norges Bank etter forslag fra hoved-
styret. Hovedstyret behandler budsjettforslag for
hvert av virksomhetsomréidene og legger frem et
samlet budsjettforslag for representantskapet. Det
vedtatte budsjettet meddeles Finansdepartemen-
tet og inngér senere i representantskapets rapport
til Stortinget. Bankens kostnader for sentral-
bankvirksomheten dekkes over bankens eget
budsjett, mens kostnadene for forvaltningen av

SPU dekkes av fondsmidlene innenfor en arlig
ovre ramme fastsatt av Finansdepartementet.

Utvalget drefter spersmalet om Norges Banks
budsjettselvstendighet ber videreferes. Utvalget
viser til at de fleste sentralbanker har en tilsva-
rende budsjettselvstendighet som Norges Bank.
Det er likevel eksempler pd moderne og aner-
kjente sentralbanker, som Bank of England og
Reserve Bank of New Zealand, som far sitt bud-
sjett ved arlige bevilgninger fra staten.

Utvalget viser til at budsjettselvstendighet kan
bidra til 4 sikre bankens uavhengighet i utevelsen
av pengepolitikken og ivaretakelsen av finansiell
stabilitet, og foreslar pa denne bakgrunn at denne
viderefores. Utvalget bemerker at slik frihet stiller
krav om streng budsjettdisiplin i banken og neye
overvaking av ressursbruken i banken. Ved en
videreforing av representantskapet, foreslar utval-
get at representantskapet fortsatt skal vedta ban-
kens budsjett etter forslag fra styret, og at vedtatt
budsjett md meddeles departementet. Budsjett-
myndigheten for forvaltningen av SPU forutsettes
ogsé fortsatt & skulle ligge til representantskapet.

Norges Banks representantskap mener forsla-
get til budsjettbestemmelsene er en god losning.
Representantskapet uttaler at det er viktig at Stor-
tinget mottar direkte informasjon om ekonomi-
styringen i banken fra et uavhengig tilsynsorgan.
Budsjettprosessen, vedtatt budsjett og bankens
ressursbruk omtales derfor i representant-
skapets arlige rapport til Stortinget.

I brevet 22. august 2018 uttaler hovedstyret at
det i «en modell C med videreforing av et repre-
sentantskap i banken synes det naturlig at repre-
sentantskapet fortsatt vedtar bankens budsjett
etter forslag fra styret. Hovedstyret slutter seg
derfor til utvalgets forslag pa dette punkt.»

Finansdepartementet far arlig utarbeidet rap-
porter fra eksterne konsulenter som sammen-
likner forvaltningskostnadene for SPU med andre
store fond. Departementet redegjor for dette samt
for om de interne forvaltningskostnadene for SPU
er holdt innenfor kostnadsrammen, i de arlige
fondsmeldingene til Stortinget.

Departementet ser ikke grunn til 4 endre gjel-
dende ordning med budsjettselvstendighet for
Norges Bank. Departementet legger videre opp til
4 viderefore ordningen med at Finansdeparte-
mentet fastsetter en arlig evre ramme for forvalt-
ningen av SPU, og at bankens forvaltningskost-
nader arlig sammenliknes med andre store fond.
Departementet er enig med utvalget i at budsjett-
messig frihet forutsetter streng budsjettdisiplin i
banken og neye overvaking av ressursbruken i
banken.
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4 Sentralbankens formal

4.1 Innledning

I henhold til sentralbanklovutvalgets mandat
skulle utvalget vurdere om det er hensiktsmessig
med tydeligere maélformuleringer for sentral-
bankvirksomheten i loven.

Dagens sentralbanklov peker ikke ut et tyde-
lig formaél for virksomheten. Loven springer ut av
den ekonomiske tenkningen pa 1960- og -70-tal-
let, og lister opp oppgavene Norges Bank skal
ha. Sentralbankloven § 1 forste ledd fastslar at:
«Norges Bank er landets sentralbank. Banken skal
veere et utovende og rddgivende organ for penge-,
kreditt- og valutapolitikken. Den skal utstede
pengesedler og mynter, fremme et effektivt beta-
lingssystem innenlands og overfor utlandet og over-
vake penge-, kreditt- og valutamarkedene.» Videre
fremkommer det av § 1 annet ledd at: «Banken
kan sette i verk tiltak som er vanlige eller naturlige
for en sentralbank. Til fremme av sine formal kan
banken utfore alle former for bankforretninger og
banktjenester.»

Oppgaver som i dag er sentrale for virksom-
heten, er ikke direkte omtalt i sentralbankloven.
Pengepolitikken har i dag en annen rolle enn da
loven ble vedtatt. Pengepolitikken styres ikke len-
ger mot et mal om fast kronekurs, men mot et mal
for inflasjonen. Dagens pengepolitikk har langt pé
vei ogsa erstattet den tidligere kredittpolitikken,
og det er ikke lenger en egen valutapolitikk utover
at kronens verdi dannes i markedet. Samtidig er
nye oppgaver kommet til. Forvaltningen av SPU
er i dag blitt en stor oppgave for Norges Bank,
som er kommet til etter at dagens sentralbanklov
ble skrevet. Sentralbankloven har ikke veert til
hinder for at banken har kunnet blitt palagt slike
nye oppgaver, men lovens omtale av formal og
oppgaver fremstar i dag som mangelfull og til dels
utdatert.

4.2 Utvalgets forslag til ny
formalsbestemmelse

Utvalget foreslar i utkastet til ny sentralbanklov en
formalsbestemmelse som Kklarere uttrykker

hvilke maél sentralbanken skal sikte mot. Formals-
bestemmelsen vil sette rammer for lovens egvrige
bestemmelser om hvilke oppgaver og virkemidler
sentralbanken skal ha, og vil veere et viktig
utgangspunkt for a fastlegge og avgrense sentral-
bankens ansvar og kompetanse. Nar bankens for-
mal fastsettes i loven, fir det samtidig en Kklar for-
ankring i Stortinget.

Utvalget mener at en formalsbestemmelse ber
ha en viss fleksibilitet fordi bankens virksomhet
over tid har endret seg og trolig ogsa fremover vil
kunne endre seg. Samtidig mé dette avveies mot
hensynet til klarhet om hva bankens mal skal
vaere. Utvalget mener at formuleringene i en ny
lov om formalet for bankens virksomhet bor veere
overordnet og ikke tallfestet. Kongen i statsrad
ber sa f4 mandat til 4 fastsette neermere operative
mal der det er behov for det, som for eksempel i
forskrift for pengepolitikken.

Sentralbanklovutvalget foreslar folgende formal:

«(1) Formadlet for Norges Banks virksomhet er d
opprettholde en stabil pengeverdi og fremme sta-
bilitet i det finansielle systemet og et effektivt og
sikkert betalingssystem.

(2) Banken skal ellers bidra til hay og stabil pro-
duksjon og sysselsetting.»

Utvalget presiserer at a opprettholde en stabil pen-
geverdi historisk har veert en viktig oppgave for
sentralbanker. Det henger naert sammen med at
sentralbankene normalt er blitt gitt enerett til &
utstede penger som er tvungne betalingsmidler.
Utvalget skriver:

«Sentralbankers tradisjonelle oppgave var &
utstede sedler og mynter og a bidra til et velfun-
gerende betalings- og kredittsystem. Men beta-
lingssystemet er forst velfungerende nar det er
tillit til pengenes verdi. A bevare pengenes
verdi har derfor hele tiden veert viktig for sen-
tralbanker. Det er like viktig & motvirke fal-
lende priser som hey og variabel inflasjon. En
stabil pengeverdi gjor det tryggere & spare og
investere. Med lav og stabil inflasjon blir mar-
kedene mer effektive. Det blir tydeligere for
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akterene om en heyere pris pa en vare gjen-
speiler gkt knapphet pa akkurat den varen.

Sentralbanker kan normalt bidra til en sta-
bil utvikling i prisene gjennom de virkemidlene
de rar over.»

Utvalget peker pa at ansvaret for finansiell stabili-
tet er delt mellom Finansdepartementet, Finanstil-
synet og Norges Bank, og at det ber tydeliggjores
i forméalsbestemmelsen at banken har del av dette
ansvaret. Norges Bank er bankenes bank og kan
yte kreditt til banker og ta imot innskudd fra ban-
ker. Norges Bank har ansvar for & overvake det
finansielle systemet som helhet og er langiver i
siste instans. Banken er konsesjonsmyndighet for
interbanksystemer og drifter det sentrale opp-
gjerssystemet. Norges Bank har i dag ogsa ansvar
for & utarbeide beslutningsgrunnlag og & gi rad
om motsyklisk kapitalbuffer hvert kvartal til
Finansdepartementet. Norges Bank soker 4 bidra
til finansiell stabilitet i bred forstand med de virke-
midlene banken rar over. Serlig tydelig er dette
ved handtering av krisesituasjoner, nar banken
kan tilfere likviditet for bade & pavirke markeds-
rentene og & stabilisere tilgangen pa midler til det
finansielle systemet.

Utvalget foreslar at Norges Banks mal om &
fremme et effektivt betalingssystem viderefores i ny
formaélsbestemmelse, med tillegg av ordet «sik-
kert». Effektive og sikre betalingssystemer har
naer sammenheng med evnen til 4 opprettholde
finansiell stabilitet. Norges Banks ansvar for beta-
lingssystemet og annen finansiell infrastruktur er
sveert viktig og ber etter utvalgets mening gjores
tydelig i ny sentralbanklov.

Som begrunnelse for det andre leddet i forsla-
get til formalsbestemmelse trekker utvalget bade
frem Norges Banks rolle i & nd det overordnede
malet for den samlede skonomiske politikken og
pengepolitikkens rolle i konjunkturstyringen:

«Et hovedmal i den skonomiske politikken er &
oppna en stabil og god ekonomisk vekst med
hoy sysselsetting og lav arbeidsledighet.
Nivéet pa sysselsettingen bestemmes i hoved-
sak av strukturelle forhold. Kvaliteten pa
utdanningen, likestilling mellom Kkjennene,
skatte-, trygde- og pensjonssystemene, evnen
til omstilling i neerings- og arbeidslivet og
lenns- og inntektsdannelsen er her av vesentlig
betydning. Sentralbankens viktigste bidrag til
hey aktivitet over tid er & medvirke til finansiell
stabilitet og stabile priser. Nar inflasjonen ven-
tes 4 vaere lav og stabil, kan pengepolitikken
legge mer vekt pa & bidra til & stabilisere pro-

duksjonen og sysselsettingen. Selv om banken
ikke kan bete pa svakheter i strukturer og
insentiver, vil méaten banken reagerer pa kon-
junkturomslag eller kriser i det finansielle
systemet, pavirke utviklingen i aktiviteten og
sysselsettingen over en lengre tid. Utvalget
mener derfor at sentralbanken ellers skal bidra
til hoy og stabil produksjon og sysselsetting.»

Utvalget presiserer at méten formalsbestemmel-
sen er satt opp pa, ikke betyr at hensynet til en
god utvikling i produksjon og sysselsetting gene-
relt sett underordnes et mal om stabile priser i
den samlede ekonomiske politikken. Utvalget
understreker at andre omrader av den ekono-
miske politikken enn pengepolitikken er av storre
betydning, og at prisstabilitet og finansiell stabili-
tet i seg selv er viktig for utviklingen i aktiviteten
og sysselsettingen over tid. Utvalget presiserer at
valg av ordet «ellers» skal gjenspeile dette.

4.3 Horingsinstansenes syn

Flere av heringsinstansene diskuterer utvalgets
forslag til formélsbestemmelse. Det er bred stotte
til utvalgets forslag. Ingen uttrykker uenighet om
at formalet ber veere a opprettholde pengenes
verdi, fremme stabilitet i det finansielle systemet
og et effektivt og sikkert betalingssystem og bidra
til hey og stabil produksjon og sysselsetting.
Samtidig er det noen heringsinstanser som
kommenterer mélene for den operative gjennom-
feringen av pengepolitikken i forbindelse med for-
malet for sentralbankvirksomheten. NHO mener
at hensynet til hey og stabil produksjon og syssel-
setting ma vektlegges tydeligere nar det kommer
til bankens ansvar for en fleksibel inflasjonsstyring
og foreslar at ordet «ellers» strykes i lovens for-
malsparagraf. Det samme gjor LO, som viser til at
formalet stadfester bankens praksis som har vert
fulgt gjennom de senere éar, ved at pengepolitikken
har bidratt i gjenreisingen etter finanskrisen og
oljepriskollapsen, og sammen med lennsdannel-
sen medvirket til en vesentlig styrket sysselsetting
og konkurranseevne. LO mener det er sveert viktig
at denne praksis videreferes i et eventuelt justert
mandat for pengepolitikken. Ogsa Fellesforbundet,
Unio, YS, Finansforbundet, Rethinking Economics
0g Knut Anton Mork mener at formalet om & bidra
til hey og stabil produksjon og sysselsetting ber
sidestilles med formalet om & opprettholde penge-
nes verdi, og at ordet «ellers» dermed ber tas ut.
Norske Finansanalytikeres Forening er enig med
utvalget i at sentralbankloven ber fa en tydelig
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formaélsparagraf, men de tar ikke stilling til innhol-
det og diskusjonen om & sidestille méalet om hey og
stabil produksjon og sysselsetting med malet om
prisstabilitet.

Norges Banks hovedstyre slutter seg til utval-
gets forslag til formélsparagraf og skriver blant
annet:

«Forslaget er i trad med hvordan Norges Bank
allerede forstar og utferer sine oppgaver, og er
dermed en kodifisering av praksis. Bestemmel-
sene er ogsa pa linje med hva som er vanlig i
andre nyere sentralbanklover.»

Norges Bank mener hensynet til 4 bidra til hey og
stabil produksjon og sysselsetting ber veere
underordnet hensynet til stabil pengeverdi og
finansiell stabilitet, og hovedstyret skriver blant
annet:

«Det er viktig for troverdigheten til sentral-
banken at forventningene til hva banken kan
oppna star i forhold til virkemidlene den har til
radighet.(...). Nivaet pad den skonomiske akti-
viteten og dermed ogsd sysselsettingen vil
avhenge av den samlede gkonomiske politik-
ken, saerlig av de mer strukturelle forholdene i
gkonomien som lenns- og inntektsdannelsen,
skatte- og trygdesystemet, regulering av
arbeidsmarkedet og annet.»

4.4 Departementets vurderinger

Departementet er enig i at det er hensiktsmessig
med en formalsbestemmelse for sentralbankvirk-
somheten. En formélsbestemmelse vil gi bankens
virksomhet en Klar forankring i Stortinget og gi
rammer for bankens myndighetsutovelse.

Departementet legger vekt pa at formalspara-
grafen ma uttrykke mal som favner hele sentral-
bankvirksomheten. Utgangspunktet for & dele-
gere myndighet til en sentralbank er at det bidrar
til 4 oppna de overordnede malene for den ekono-
miske politikken, som hey ekonomisk velferd og
hoy produksjon og sysselsetting. Departementet
mener samtidig at et lovfestet formal for sentral-
banken i hovedsak ber avgrenses til de omriadene
der sentralbanken, ut fra de virkemidlene den rar
over, er best egnet til & oppfylle skonomiske mal.
Da kan myndighetene Kklarere plassere ansvaret
for maloppndaelsen hos sentralbanken. Forméls-
paragrafen ber derfor ikke veere tvetydig, og
loven ber gi hjemmel til & fastsette mer konkrete
mal for den operative virksomheten.

Departementet er enig med utvalget og
heringsinstansene i at & opprettholde pengenes
verdi er et overordnet mal for pengepolitikken.
Sentralbanken har ansvar for at landet har et fun-
gerende pengevesen og til at det er tillit til penge-
nes verdi. A sikre prisstabilitet i form av lav og sta-
bil inflasjon er det beste bidraget pengepolitikken
kan gi for 4 fremme hey velferd, hoy sysselsetting
og skonomisk vekst over tid. Andre deler av den
okonomiske politikken kan ikke ta ansvaret for &
opprettholde pengenes verdi dersom ikke penge-
politikken understatter et slikt mal. Pengepolitik-
ken mé derfor ha stabil pengeverdi som formal.
Det er i trdd med norsk og internasjonal praksis
og med faglitteraturen.

Departementet er videre enig med utvalget i at
4 fremme stabilitet i det finansielle systemet og et
effektivt og sikkert betalingssystem er sentrale
formal for sentralbanken. Som bankenes bank og
langiver i siste instans, som utsteder av norske
kroner og som myndighet for betalingssystemet
og sentrale deler av den finansielle infrastruktu-
ren, har sentralbanken saransvar innenfor disse
omradene. Det méa gjenspeiles i formélsparagra-
fen.

Departementet er ogsd enig med utvalget og
heringsinstansene i at sentralbanken har en viktig
rolle for 4 oppna hey og stabil produksjon og sys-
selsetting. Departementet er enig med utvalget i
at formalene som er nevnt i forste ledd, i seg selv
er av vesentlig betydning for utviklingen i produk-
sjon og sysselsetting. Departementet mener sam-
tidig at hensynet til produksjon og sysselsetting
ikke bare er et overordnet generelt mal, men ogsé
et mal som mé komme til uttrykk i de avveiingene
som Norges Bank skal gjore i sin bruk av virke-
midler.

Departementet er samtidig enig med utvalget i
at for eksempel en velfungerende lennsdannelse,
gode rammevilkir for arbeidsmarkedet og en
finanspolitikk som fremmer vekst og stabilitet, er
vel s viktige for niviet pa produksjon og syssel-
setting over tid som pengepolitikken. Norges
Bank kan saledes ikke ta et hovedansvar for det
mer strukturelle niviet pa produksjon og syssel-
setting, men banken kan bidra.

Siden inflasjonsmalet ble innfert i 2001 har det
veert en gradvis utvikling hvor pengepolitikken i
okende grad er blitt omtalt som ferstelinjeforsva-
ret i konjunkturstyringen. Departementet er enig i
at det er rimelig & markere i loven at banken har
ansvar for 4 bidra til hey og stabil produksjon og
sysselsetting, uten at det fremkommer som ban-
kens ansvar alene. Nar det er tillit til pengenes
verdi, kan sentralbanken legge vesentlig vekt pa
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konjunktursituasjonen nar styringsrenten fast-
settes. Dersom tilliten til pengeverdien skulle for-
vitre, undermineres pengepolitikkens evne til &
bidra til hey og stabil produksjon og sysselsetting.

Departementet mener at det andre leddet i
utvalgets forslag til forméalsbestemmelse pa en
god mate fir frem bankens viktige rolle i konjunk-
turstyringen ved at banken skal «bidra til hey og
stabil produksjon og sysselsetting». Ordlyden
uttrykker at banken alene ikke kan baere et
hovedansvar for niviet pa produksjon og syssel-
setting, men at dette hensynet skal inngd i de
avveiinger banken foretar.

Enkelte av heringsinstansene foreslo a fjerne
ordet «ellers» i andre ledd, blant annet med
begrunnelsen at hensynet til produksjon og sys-
selsetting mé vektlegges tydeligere i de penge-
politiske avveiingene. Departementet er enig i at
hey og stabil produksjon og sysselsetting er et
viktig hensyn i bankens operative virksomhet.
Departementet er likevel kommet til at ordet
«ellers» bidrar til & unnga tvetydighet i formals-
bestemmelsen og at det i formalsbestemmelsen
bor vaere et skille mellom de formélene som ban-
ken er alene om 4 kunne ta ansvaret for, og andre
viktige hensyn. Ordet «<hoy» innebaerer en tydelig
markering av hensynet til produksjon og syssel-

setting. Utvalgets forslag til formulering av andre
ledd markerer pa en god maéte at hensynet til pro-
duksjon og sysselsetting bade motiverer for-
maélene i forste ledd og samtidig skal vektlegges i
hele bankens virksomhet.

Departementet vil videre peke pa at disse
synspunktene fra heringsinstansene ble ivaretatt
da ny forskrift for pengepolitikken ble fastsatt
2. mars 2018. Heringsuttalelsene til ny sentral-
banklov inngikk da som en del av beslutnings-
grunnlaget. I den nye forskriften § 3 fremgéar det
eksplisitt at «inflasjonsstyringen skal vaere
fremoverskuende og fleksibel slik at den kan
bidra til hey og stabil produksjon og sysselset-
ting.» I Meld. St. 8 (2017-2018) «Ny forskrift for
pengepolitikken» er forholdet mellom maélet om
prisstabilitet og hensynet til hoy og stabil produk-
sjon og sysselsetting beskrevet slik: «Formule-
ringen i § 3 i den nye forskriften understreker det
seeransvaret pengepolitikken alltid ma ha for d opp-
rettholde pengenes verdi gjennom en lav og stabil
nflasjon, samtidig som den dpner for stor grad av
fleksibilitet til a ta andre hensyn. I prinsippet kan
pengepolitikken styres etter noe som i praksis kan se
ut som en likestilling av hensynet til inflasjonen og
hensynet til realokonomien, sd lenge inflasjons-
Jorventningene er godt forankret pd mdlet.»
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5 Forholdet til statsmyndighetene

5.1 Innledning

Synet pa sentralbankens forhold til regjering og
Storting har endret seg over tid. Mens Norges
Bank for andre verdenskrig hadde en stilling som
var noksd uavhengig av de politiske myndig-
hetene, tok staten etter krigen over eierskapet til
banken, og fra 1949 skulle bankens arsberetning
sendes Finansdepartementet og ikke lenger til
Stortinget. For noen tidr siden var det vanlig at de
pengepolitiske beslutningene i hovedsak ble fore-
tatt av politiske myndigheter. I dag bestemmer
banken selv over virkemidlene i pengepolitikken,
ut fra sitt faglige skjenn og gitt retningslinjer fast-
satt av myndighetene. Fra 2001 har regjeringen
fastsatt et inflasjonsmal for pengepolitikken i for-
skrift med hjemmel i sentralbankloven. En mer
selvstendig sentralbank med ansvar for gjennom-
foringen av pengepolitikken er i samsvar med
utviklingen i andre land.

Med hey grad av uavhengighet er det avgjo-
rende at malene for Norges Bank er demokratisk
forankret og at virksomheten er gjenstand for
apenhet og innsyn. Stortinget bestemmer bank-
ens overordnede mal i sentralbankloven. Regjerin-
gen fastsetter de operative malene for sentral-
banken innenfor rammen som loven stiller opp.

5.2 Utvalgets forslag

Etter utvalgets syn ber Kongen i statsrdd ogsa
fremover fastsette de operative malene for sentral-
banken innenfor rammen av de formalene som
loven stiller opp. Utvalget viser til at det ogsa i
andre land er vanlig at lovgiver definerer mal for
sentralbanken i lovs form og at det ogsé er vanlig
at slike mél presiseres i neermere definerte regler.
Utvalget mener at de formelle prosedyrene for
fastsettelsen av slike operative mal ber veere som i
dag, dvs. at banken skal f4 anledning til 4 uttale
seg for beslutning fattes og at vedtaket ma medde-
les Stortinget. Et mandat som angir det operative
malet for pengepolitikken, vil vaere et slikt mal,
men det kan fastsettes mandater ogsd pa andre
omrader. De operative malene vil tjene som refe-

ranse nar regjeringen og Stortinget evaluerer ban-
kens virkemiddelbruk.

Sentralbanklovutvalget legger vekt pa at Nor-
ges Bank fortsatt skal ha stor grad av uavhengig-
het i bruken av virkemidler for & oppfylle sine for-
mal. Utvalget viser til at erfaringer, stottet av gko-
nomisk teori, tilsier at det blir mer dpenhet, forut-
sigbarhet og langsiktighet dersom sentralbanken
er uavhengig av sentralmyndighetene i bruken av
virkemidler. Det har sammenheng med at det kan
vaere lettere for en uavhengig sentralbank enn for
en regjering & fatte beslutninger som kan veere
viktige pa lang sikt, men ha kostnader pd kort
sikt. Utvalget peker pa at terskelen for instruksjon
er hoy, og at den ogsa ber vare hey fremover.
Utvalget peker samtidig pa at man ikke kan ute-
lukke at det vil kunne oppstd situasjoner der
Norges Banks bidrag ma ses i en bredere sam-
menheng og at andre hensyn ma tillegges storre
vekt enn de som kan forutses nar bankens formal
formuleres. Det kan for eksempel oppsta situasjo-
ner der det vil veere behov for & se bankens bruk
av virkemidler i sammenheng med andre myndig-
hetstiltak, eller behov for midlertidig & sette
maélene som er satt for banken til side. Utvalget
viser til at liknende avveiinger synes & ligge til
grunn for sentralbanklovgivningen i blant annet
Storbritannia. Ifelge den britiske sentralbankloven
maé det foreligge «extreme economic circumstan-
ces» for sentralbanken kan instrueres i pengepoli-
tikken. Utvalget foreslar at Norges Bank ikke skal
kunne instrueres i sin bruk av virkemidler unntatt
i ekstraordincere situasjoner. Det innebarer en
heyere terskel for instruksjon enn slik det er for-
mulert i gjeldende lov. Utvalget viser til at banken
med dette vil ha en uavhengighet om lag pa linje
med sentralbanker i sammenlignbare, dpne oko-
nomier. Det gjor rammene for banken gjenkjenne-
lige for internasjonale akterer.

I gjeldende sentralbanklov har Norges Bank
plikt til G forelegge saker av seerlig viktighet for
departementet for vedtak fattes. Sentralbanklovut-
valget viser til at en foreleggelsesplikt for sentral-
banker ikke er vanlig i andre land, og at slike
bestemmelser etter utvalgets vurdering kan lede
til misforstaelser om Finansdepartementets myn-
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dighet over banken, herunder om departementets
innflytelse over bankens vedtak om renten. Fore-
leggelsesplikten faller etter sentralbanklovutval-
gets forslag bort, men erstattes av en plikt til 4
informere om saker av viktighet. Etter utvalgets
syn kan det vaere gode grunner for a palegge Nor-
ges Bank en informasjonsplikt, noe som ogsa er
vanlig i andre land. Utvalget foreslar at en plikt til
4 informere kan omfatte flere saksfelt enn dagens
foreleggelsesplikt, som presiserer at kun saker
som gjelder «vedtak av seerlig viktighet» ma leg-
ges frem. Det kan for eksempel vere aktuelt &
informere om viktige utviklingstrekk og beslut-
ningsgrunnlag pa bankens omrade. Mens fore-
leggelse etter gjeldende lov skal skje for banken
fatter vedtak, vil det etter utvalgets syn ikke veere
hensiktsmessig med et tilsvarende krav ved en
plikt for banken om & informere departementet
om saker av viktighet. Utvalget antar likevel at det
i en del type saker vil veere viktig at informasjonen
som en hovedregel kommer for saken offentlig-
gjeres, som for eksempel nar banken fatter beslut-
ninger om renten.

5.3 Hoeringsinstansenes syn

Blant heringsinstansene er det delte meninger
bade om utvalgets forslag om & innta i loven en
hoy terskel for instruksjon av banken, og om for-
slaget om 4 erstatte dagens plikt om & forelegge
saker av seerlig viktighet med en plikt om & infor-
mere om saker av viktighet.

Revisorforeningen og  Doskeland/Kloviand
(NHH) stiller seg bak utvalgets forslag om & inn-
fore en hey terskel for instruksjon av banken i
loven. Spekter skriver at det er viktig at en ny lov
«gar i retning av en klart uavhengig sentralbank».

LO og Fellesforbundet mener gjeldende sentral-
banklov § 2 ferste til tredje ledd beskriver for-
holdet mellom staten og sentralbanken pa en god
mate. De kan ikke se at det er behov for 4 erstatte
dagens plikt til 4 forelegge saker av seerlig viktig-
het for departementet med en plikt til 4 informere
departementet om saker av viktighet.

Norges Banks hovedstyre stetter utvalgets for-
slag.

5.4 Departementets vurderinger

Stortinget fastsetter méalene for Norges Bank i
sentralbankloven. Departementet er enig med
sentralbanklovutvalget i at kompetansen til & pre-
sisere operative mal innenfor de rammene sentral-

bankloven setter opp, ber ligge hos Kongen i
statsrad, og at dette tydeliggjores i ny lov. En pre-
sisering av de overordnede malene i operative maél
kan bade klargjere og avgrense bankens ansvar.
Departementet er videre enig med utvalget i at de
formelle prosedyrene rundt dette ber vaere som i
dag, dvs. at banken skal fi anledning til & uttale
seg for retningslinjer fastsettes og at vedtaket ma
meddeles Stortinget.

Departementet deler utvalgets syn om at Nor-
ges Bank fortsatt ber ha stor grad av uavhengig-
het i bruken av virkemidler for & oppfylle sine mal.
Rammeverket for Norges Bank er her pa linje
med sentralbanker i sammenlignbare, dpne oko-
nomier. Uavhengighet i virkemiddelbruken setter
sentralbanken bedre i stand til & lese sine opp-
gaver og bidrar til apenhet, forutsigbarhet og
langsiktighet.

Terskelen for instruksjon av banken er hey i
dag, noe utvalget foreslar & viderefore ved a lov-
feste at banken i enkelte saker bare kan instrue-
res i ekstraordinzere situasjoner. Departementet
er enig i at terskelen for instruksjon ma veaere hoy,
samtidig som det ma ligge en mulighet for
instruksjon, for eksempel i situasjoner der ban-
kens bidrag méa ses i en bredere sammenheng.
Etter departementets vurdering kan sentralbank-
lovutvalgets forslag om & lovfeste en hey terskel
for instruksjon ses pa som en formalisering av
gjeldende praksis, ettersom denne adgangen aldri
har vaert benyttet i enkeltsaker.

Med stor grad av uavhengighet felger ogsa et
ansvar. Norges Bank skal sti til rette for sine
beslutninger. Ved & informere om beslutningene
og de vurderingene som ligger til grunn for
beslutningene, kan banken etterproves. Apenhet
bidrar ogsa til tillit til sentralbanken og forutsig-
barhet om bankens reaksjonsmenster.

Som en del av sin oppfelging av banken ma
departementet evaluere bankens resultater og
rapportere videre til Stortinget. Med en hey ter-
skel for a instruere stiar departementet og regje-
ringen friere i sin evaluering av bankens utevelse
av skjenn. Departementet slutter seg for evrig til
utvalgets forslag til formkrav ved instruksjon av
banken under sentralbankloven. Formkravene
sikrer dpenhet om en inngripen i bankens virk-
somhet, at banken skal fa uttale seg for beslutnin-
ger treffes og at Stortinget skal bli meddelt regje-
ringens inngripen Kkort tid etter.

Departementet er enig med sentralbanklov-
utvalget i at foreleggelsesplikten ikke ber videre-
fores. Utvalget peker pa at foreleggelsesplikten
kan lede til misforstaelse om departementets inn-
flytelse over Norges Banks virkemiddelbruk. Lik-
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nende bestemmelser finnes, etter det departe-
mentet Kjenner til, ikke i andre land. Departemen-
tet er enig i at foreleggelsesplikten ber erstattes
av en informasjonsplikt.

Utvalget foreslar at Norges Bank skal infor-
mere om saker av viktighet, som favner videre enn
dagens foreleggelsesplikt om at banken skal fore-
legge saker av scerlig viktighet for vedtak treffes.
Norges Bank kan selv vurdere hva som er saker
av viktighet og som regjeringen og Finans-
departementet ber kjenne til for at de skal kunne
utfere sine oppgaver pa en best mulig méte. Saker
av viktighet kan ogsa omfatte utviklingstrekk og
beslutningsgrunnlag pa bankens omréader.

Departementet understreker at sentral-
bankens uavhengighet ikke er til hinder for at
finanspolitikken og pengepolitikken ses i sam-
menheng. Departementet antar at den foreslatte
informasjonsplikten legger til rette for god kom-
munikasjon mellom banken og departementet.

Utvalget foreslo videre at lovverket ma gi
Kongen i statsrdd muligheten til & delegere flere
virkemidler til Norges Bank. Departementet kom-
mer tilbake til dette i lovproposisjonen.

5.5 Kreditt til staten

I gjeldende sentralbanklov gis et generelt forbud
mot at Norges Bank kan yte kreditt direkte til sta-
ten. Sentralbanklovutvalget drefter bakgrunnen
for denne bestemmelsen og understreker at sen-
tralbanken ikke skal finansiere statens utgifter.
Utvalget viser til at det kan oppsta situasjoner der
det er behov for a ta i bruk utradisjonelle virke-
midler i utevelsen av pengepolitikken. En ny lov
ber ikke vaere til hinder for slike tiltak. Med en
sentralbank som har stor grad av uavhengighet,
er det samtidig viktig at det er et skille mellom
hva som er pengepolitikk og hva som er finans-
politikk. Tiltak av finanspolitisk karakter ber veere
hjemlet i vedtak i Stortinget.

Utvalget foreslar pad denne bakgrunn at forbu-
det videreferes i ny lov. Det legges til grunn at et
forbud ikke er til hinder for at banken kan handle
med statspapirer i annenhandsmarkedet som en
del av likviditetspolitikken.

Av heringsinstansene er det bare Norges
Banks hovedstyre som har kommentert bestem-
melsen, og banken stotter forslaget.

Departementet deler utvalgets vurderinger, og
vil legge opp til 4 viderefore forbudet i en ny lov.
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6 Enkelte endringerilov om Statens pensjonsfond

6.1 Bakgrunn og utvalgets vurderinger

Lov om Statens pensjonsfond og retningslinjene
for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland
(SPU) er en sentral del av rammeverket for den
okonomiske politikken i Norge.

Formalet med Statens pensjonsfond felger av
§ 11lov om Statens pensjonsfond:

«Statens pensjonsfond skal understotte statlig
sparing for finansiering av folketrygdens pen-
sjonsutgifter og underbygge langsiktige hen-
syn ved anvendelse av statens petroleumsinn-
tekter.»

Sentralbanklovutvalget mener det formelle grunn-
laget for deler av rammeverket bor styrkes. Utval-
get foreslar at fondets rolle i & finansiere velferds-
staten over gemerasjonene gjores tydeligere i for-
malsbestemmelsen i lov om Statens pensjonsfond.
Videre foreslar utvalget at maélet for investerin-
gene, som er uttrykt i forvaltningsmandatet om &
oppné en hoyest mulig avkastning med en forsvar-
lig risiko og gitt en ansvarlig forvaltning, tas inn i
loven.

Utvalget foreslar dessuten 4 lovfeste gjeldende
retningslinjer om at SPU skal plasseres utenfor
Norge og i utenlandsk valuta, og at oppbyggingen
av SPU skal gjenspeile en reell sparing pa statens
hand. Dette er to sentrale forutsetninger for fon-
dets rolle i finanspolitikken. Bestemmelsen om &
plassere SPU i utlandet bidrar samtidig til en god
spredning av statens samlede finansielle formue

Sentralbanklovutvalget mener disse end-
ringene ber gjores uavhengig av valg av forvalter.
Ved et eventuelt bytte av forvalter vil en slik styrk-
ing av rammeverket etter utvalgets mening vere
enda viktigere.

6.2 Horingsuttalelser

Norges Banks hovedstyre og NHO slutter seg til
utvalgets forslag til endringer i loven om Statens
pensjonsfond. NHO skriver blant annet folgende
om dette:

«Ifolge beregningene i Perspektivmeldingen
2017 (Meld. St. 29) vil fallende oljeinntekter og
aldring av befolkningen medfere store inn-
stramningsbehov i statsfinansene pa lengre
sikt, med mindre man lykkes i 4 oke sysselset-
tingen eller effektivisere offentlig ressursbruk.
Alternativet, & tappe mer av SPU for 4 unngé
krevende wekonomisk-politiske prioriteringer,
vil NHO Klart frarade, av flere grunner. Oljefor-
muen tilhorer ogsa fremtidige generasjoner. A
tappe fondet nar oljeinntektene avtar, er irre-
versibelt og ikke baerekraftig. A bruke oljepen-
ger for & unngd omstillinger gir lavere verdi-
skaping. Og siden oljeinntekter ikke drar inn
kjepekraft, kan overdreven bruk av oljepenger
bidra til overoppheting.

NHO mener derfor at lovverket ber hegne
om SPUs funksjon. NHO er enig med utvalget
i at fondets bidrag til 4 finansiere velferdsstaten
over generasjonene, ber fremgé i malformule-
ringen. NHO er ogsé enig med utvalget i at
midlene i fondet skal gjenspeile en reell spa-
ring pé statens hand. Derfor ber det ogsé lov-
festes at det ikke skal spares i fondet samtidig
som det lanes til andre formél. NHO er videre
enig med utvalget i at SPU ikke ber splittes i
flere fond siden det ville veert kostbart og mer
krevende & styre, at det skal lovfestes at fondet
skal investeres utenfor Norge, og at fondet
ikke skal brukes som virkemiddel i utenriks-,
neerings-, regional- eller miljepolitikken. Even-
tuelle satsninger innenfor de ulike politikk-
omradene ma bevilges over de arlige statsbud-
sjettene.»

6.3 Departementets vurderinger

6.3.1

Statens pensjonsfond skal understotte en balan-
sert utvikling i norsk ekonomi og bidra til at ogsa
fremtidige generasjoner far ta del i petroleumsfor-
muen. Dette formalet er utdypet i flere stortings-
meldinger etter at loven ble vedtatt. I Meld. St. 13
(2017-2018) Statens pensjonsfond 2018 s. 9 star
det blant annet at «[e]n langsiktig og god forvalt-

Formalet for Statens pensjonsfond
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ning av vare felles sparemidler i Statens pensjons-
fond legger til rette for at petroleumsformuen kan
komme bade dagens og fremtidige generasjoner
til gode». Om malet med investeringene stér det:

«Statens pensjonsfond forvaltes med méal om &
oppna heyest mulig avkastning innenfor et risi-
konivéa som skal veere akseptabelt.»

Etter departementets syn vil et slikt mal i seg selv
understotte at petroleumsformuen og fondet kan
komme bade dagens og fremtidige generasjoner
til gode.

Videre har skiftende regjeringer og Storting
lagt vekt pa at Statens pensjonsfond skal forvaltes
ansvarlig. Hensynet til fremtidige generasjoner er
en del av grunnlaget for de etisk motiverte ret-
ningslinjene for & observere eller utelukke selska-
per fra SPU. Det skal ogsé feres en ansvarlig for-
valtningspraksis som er basert péd internasjonalt
anerkjente standarder og prinsipper som Norge
har sluttet seg til.

I trdd med handlingsregelen for budsjettpoli-
tikken skal den éarlige overferingen fra SPU til
statsbudsjettet over tid tilsvare forventet real-
avkastning av fondet. Det gjenspeiler at det forst
og fremst er avkastningen som oppnés fra investe-
ringene som utgjer bidraget fra SPU til & finan-
siere fremtidig velferd.

Departementet er pd denne bakgrunn enig
med utvalget i at formalet om & finansiere vel-
ferdsstaten over generasjonene kan komme tydeli-
gere frem av lovens formalsbestemmelse enn i
dag. Departementet er videre enig i at maélet for
investeringene, som er uttrykt i forvaltningsman-
datet om 4 oppna en heyest mulig avkastning med
en forsvarlig risiko og gitt en ansvarlig forvalt-
ning, ber tas inn i loven. Departementet vil
komme tilbake til dette i lovproposisjonen.

6.3.2 SPU skal plasseres i utlandet

I proposisjonen om lov om Statens petroleums-

fond ble det lagt vekt pa at SPU skulle plasseres i

utlandet.! Dette ble begrunnet ut fra flere hensyn:

— Ved & investere SPU i utlandet, bidrar staten til
a sluse ut igjen det valutaoverskuddet som olje-
inntektene gir. Det bidrar til 4 balansere valuta-
markedet og til at den norske kronen ikke styr-
kes for mye. En for sterk krone vil fore til en
nedbygging av den tradisjonelle konkur-
ranseutsatte sektoren.

L Otprp. nr. 29 (1989-90) Om lov om Statens petroleums-
fond s. 8.

— Et annet viktig hensyn er at fondet ikke skal
representere et budsjett nummer to for de
investeringer innenlands som ikke nar opp i
den ordinaere budsjettprosessen. Midlene som
hvert ar overfores fra SPU til budsjettet er ikke
oremerket til spesielle formal, men inngar som
en del av en samlet budsjettbehandling. Det
belopet som trekkes fra fondet, gar dermed inn
i en helhetlig budsjettbehandling der det priori-
teres mellom offentlig konsum og investerin-
ger. Regjeringen og Stortinget bestemmer
bade det samlede belopet og prioriteringene.
Fondet skal ikke framsta som en mulig finansi-
eringskilde til investeringer som ikke far plass
innenfor rammen i en slik budsjettbehandling.

A plassere kapitalen i flere typer aktiva i mange
land og selskaper bidrar dessuten til & redusere
risikoen ved investeringene.

I lovproposisjonen ble det videre pekt pa ulem-
pene for norsk ekonomi ved & finansiere realinves-
teringer i Norge uten & ga veien om utgiftssiden
pa budsjettet:

«Petroleumsfondets  plasseringsalternativer
ma sterkt avgrenses. Petroleumsfondet skal
ikke vaere en alternativ finansieringskilde for
formal som ikke nér opp i konkurransen med
andre utgifter over statsbudsjettet. Realinveste-
ringer i Norge ber finansieres som for og ikke
spesielt av petroleumsfondet. Selv om dette i
utgangspunktet kunne fortone seg som en
anvendelse av inntektene etter langsiktige ret-
ningslinjer, ville realinvesteringer finansiert
slik oke ettersporselen i den innenlandske gko-
nomien. Videre ville den finanspolitiske styrin-
gen svekkes ved at utgiftskapitler over stats-
budsjettet for slike formal ble avlastet. Innenfor
en gitt ramme for overferingen fra petroleums-
fondet ville det da bli rom for en sterkere
okning i andre utgifter.»>

Disse hensynene ble ogsi tillagt vekt da Statens
petroleumsfond ble innlemmet i Statens pensjons-
fond i 2006. I lovproposisjonen til Statens pen-
sjonsfond star det blant annet:

«Retningslinjene for budsjettpolitikken er pa
denne maten neert knyttet til bruken av petro-
leumsinntekter i norsk ekonomi. Hensynet til
en balansert ekonomisk utvikling tilsier at
Petroleumsfondet plasseres direkte i utlandet,

2 Otprp. nr. 29 (1989-90) Om lov om Statens petroleums-
fond s. 8
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slik at den innenlandske ekonomien skjermes
fra virkningene av svingninger i petroleum-
sinntektene.»

Disse vurderingene er, etter departementets syn,
fortsatt gyldige. I perioden som er gatt siden lov-
proposisjonen ble skrevet er fondet blitt vesentlig
sterre, og avkastningen utgjer i dag betydelige
belep. Rammeverket for finanspolitikken legger
godt til rette for & handtere svingninger i avkast-
ningen fra ett ar til det neste.

Sentralbanklovutvalget viser til at med Norges
Bank som forvalter folger det naturlig at SPU méa
investeres utenlands. Investeringer i Norge ville
lett komme i konflikt med sentralbankens ansvar
for pengepolitikken og arbeid med & fremme
finansiell stabilitet.

Etter departementets syn har feringen om at
SPU utelukkende skal plasseres i utlandet og i
utenlandsk valuta fungert sveert godt. Departe-
mentet deler pa denne bakgrunn utvalgets syn om
at det ber lovfestes at SPU kun skal kunne plasse-
res utenlands og i utenlandsk valuta. Departemen-
tet vil komme tilbake til dette i lovproposisjonen.

6.3.3 SPU skal reflektere reell sparing pa
statens hand

Inntektene til SPU er i lov om Statens pensjons-
fond definert som statens netto kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten, netto finanstransaksjo-
ner knyttet til petroleumsvirksomheten og avkast-
ningen av fondsplasseringene.* Anvendelsen av
SPU skjer gjennom en arlig overforing til statskas-
sen etter vedtak i Stortinget. P4 denne méten gjo-
res bruken av petroleumsinntektene synlig.
Departementet viser til at det i forarbeidene til
lov om Statens petroleumsfond ble lagt vekt pa at
overforingen av midler fra fondet mé inngd i en
helhetlig budsjettprosess.® Dette er viderefort for
SPU. Nér regjeringen som ledd i budsjettproses-
sen foreslar & oke statens utgifter eller redusere
statens inntekter, vil regjeringen samtidig maétte
foresla a trekke mer midler fra SPU. Sammenhen-
gen mellom utgifts- og skattevedtakene og opp-
sparingen i fondet vil veere entydig og synlig for

3 Ot.prp. or. 2 (2005-2006) Om lov om Statens pensjonsfond,
s. 8.

Netto finanstransaksjoner ble tatt inn som en del av fondets
inntekter i 2001 i forbindelse med statens salg av aksjer i
dalydende  Statoil, jf. Ot.prp.nr.102  (2000-2001),
Innst.O. nr. 131  (2000-2001) og Besl.O.nr. 142 (2000-
2001).

Ot.prp. nr. 29 (1989-90) om lov om Statens petroleumsfond
s. 9 og 10.

4

beslutningstakerne. Tilsvarende vil gjelde ved
eventuelle tilleggsbevilgninger gjennom budsjett-
aret.

Ved etableringen av Statens petroleumsfond
ble det lagt vekt pa at det ikke skal skje noen
fondsoppbygging i fondet uten at dette gjenspeiler
faktiske overskudd i statsfinansene. Dette inne-
barer at sa lenge det er midler i fondet, skal et
eventuelt underskudd pa statsbudsjettet dekkes
ved overforinger fra fondet. Overforingen fra fon-
det tilsvarer det oljekorrigerte underskuddet pa
statsbudsjettet. I Ot.prp. nr. 29 (1989-90) heter
det:

«Fra et formuesforvaltningssynspunkt er det
viktig & se «formuen» i Nordsjeen, formuen i
petroleumsfondet og formuen i statsregnska-
pet i sammenheng. Det er til liten hjelp 4 bygge
opp formue i et petroleumsfond som mot-
stykke til en nedbygging av «oljeformuen» der-
som statsregnskapet gér i underskudd og stats-
regnskapets formue derfor bygges ned. Det vil
tilslere den faktiske statlige formuesoppbyg-
gingen. I det opplegg for budsjetteringen som
er skissert her stilles det krav om at statsbud-
sjettet skal veere 1 balanse slik at en kan regis-
trere i formuesutviklingen i petroleumsfondet i
hvilken utstrekning en motvirker en nedbyg-
ging av oljeformuen gjennom en oppbygging
av finansielle reserver.»

I proposisjonen star det ogsé at overferingen «fra
fondet til statsbudsjettet ber gi uttrykk for hvor
store petroleumsinntekter som i realekonomisk
forstand anvendes over statsbudsjettet. En eventu-
ell fremtidig oppbygging av en formue i petrole-
umsfondet vil da ikke kunne motsvares av en
gjeldsekning pa statsbudsjettet.» I sin innstilling
til proposisjonen uttalte finanskomiteen:

«Det ma séledes etter komiteens syn legges til
grunn som et ufravikelig krav at petroleums-
fondet ikke skal kunne tilfores midler i en situ-
asjon med underskudd pé statsbudsjettet for
lanetransaksjoner.»®

Siden 2001 har handlingsregelen for budsjettpoli-
tikken veert retningsgivende for storrelsen pa det
oljekorrigerte underskuddet og dermed uttaket
6 Otprp. nr. 29 (1989-90) Om lov om Statens petroleums-
fond s. 8.

Ot.prp. nr. 29 (1989-90) Om lov om Statens petroleums-
fond s. 8.

8 Innst. O. nr. 32 (1989-90) s. 14.

7
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fra SPU. Ifelge handlingsregelen skal det struktu-
relle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet over
tid svare til forventet realavkastning av kapitalen i
SPU ved inngangen til budsjettaret.”
Sentralbanklovutvalget mente pa denne bak-
grunn at de hensynene som ligger bak den eta-
blerte praksisen om at staten ikke skal lanefinan-
siere utgifter pa statsbudsjettet si lenge det er

9 Handlingsregelen for budsjettpolitikken fra 2001 ble gjen-

nomgétt av det sikalte Thegersen-utvalget (NOU 2015: 9
Finanspolitikk i en oljeekonomi — Praktisering av hand-
lingsregelen). Regjeringen fulgte opp denne rapporten i
Perspektivmeldingen 2017.

midler i SPU, er viktige og ber forankres i lov om
Statens pensjonsfond.

Departementet er enig med utvalget i at spa-
ringen i fondet ma gjenspeile faktiske overskudd i
statsfinansene. Som utvalget skriver, vil det gi lite
mening at staten laner for a plassere midler i fon-
det. En slik oppbléasing av SPU ville bidratt til & til-
dekke statens reelle finansielle stilling og under-
grave handlingsregelen som rettesnor for
finanspolitikken. Tilsvarende vil gjelde nar staten
reduserer sin formue. Departementet vil vurdere
de praktiske sidene ved dette forslaget og komme
tilbake til det i forbindelse med lovproposisjonen.
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7 @konomiske og administrative konsekvenser

Opprettelse av en fagkomité vil gi noen adminis-
trative konsekvenser i Norges Bank. Forslaget vil
imidlertid ikke ha vesentlige ekonomiske og
administrative konsekvenser i Norges Bank. For-
slaget vil i seg selv heller ikke ha vesentlige
konsekvenser nar det gjelder forventet avkastning
og risiko for fondet.

Finansdepartementet
tilrar:

Tilrdding fra Finansdepartementet 19. oktober
2018 om ny sentralbanklov blir sendt Stortinget.
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FINANSDEPARTEMENT
= .
Norges Bank
Postboks 1179 Sentrum
0107 OSLO
Deres ref Var ref Dato
17/29693 04.10.2017

NOU 2017: 13 Ny sentralbanklov. Organisering av Norges Bank og Statens
pensjonsfond utland - Skatterisiko- og kostnader ved en eventuell
omorganisering av Statens pensjonsfond utland

Finansdepartementet viser til NOU 2017: 13 Ny sentralbanklov. Organisering av
Norges Bank og Statens pensjonsfond utland som er oversendt banken ved
departementets heringsbrev 23. juni 2017.

Sentralbanklovutvalget anbefaler at Statens pensjonsfond utland (SPU) ber forvaltes av
et eget, nyopprettet seerlovselskap utenfor Norges Bank. P4 bakgrunn av vurderinger
fra henholdsvis Finansdepartementet og Norges Bank har utvalget vurdert
skattemessige sider av dette forslaget. Utvalget konkluderte med at ev. konsekvenser
for fondets skatteposisjon ikke er av en slik betydning at det ber tillegges avgjerende
vekt i vurderingen av om forvaltningen av SPU ber legges til et seerlovselskap.

Som del av grunnlaget for Finansdepartementets vurderinger av utvalgets forslag, bes
Norges Bank om en samlet redegjerelse for og vurdering av skatterisiko og
skattekostnader dersom SPU forvaltes av et nytt seerlovselskap utenfor Norges Bank,
herunder eventuelle ytterligere momenter som er kommet til etter bankens
redegjerelse til utvalget.

Nearmere om oppdraget

Departementet viser til NOU 2017: 13 for det naermere innholdet i
sentralbanklovutvalgets forslag. Av utvalgets oppsummering i kapittel 30.6 fremgér
folgende:

Postadresse Kontoradresse Telefon Avdeling for formuesforvaltning
Postboks 8008 Dep Akersg. 40 22249090 Telefon 2224 41 63

0030 Oslo Org. nr. Telefaks 2224 27 16
postmottak@fin.dep.no 972 417 807

Figur 1.1
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«Utvalget har [...] giennomgatt mulige konsekvenser for fondets skatteposision, immunitet
og utenlandskontorene samt andre overgangskostnader dersom forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland overfores til et nytt statlig forvalterforetak. Etter utvalgets vurdering er
ikke mulige konsekvenser pa disse omrdadene hver for seg eller samlet av en slik art og

omfang at de bor tillegges avgjorende vekt i vurderingen av om fondet skal bytte forvalter.»

Til grunn for sentralbanklovutvalgets vurderinger inngér blant annet
Finansdepartementets vurdering i brev av hhv. 4. november 2017 og 24. januar 2017 til
utvalget (vedlagt) samt Norges Banks vurdering i brev 27. oktober 2017 til utvalget.
Finansdepartementets og Norges Banks vurderinger er avgitt med forbehold, blant
annet knyttet til usikkerhet om valg av modell og behov for naermere
undersekelser/sonderinger med andre lands myndigheter.

Finansdepartementet anser det nedvendig a fi kartlagt naermere de skattemessige
konsekvensene av 4 flytte forvaltningen av SPU til et seerlovselskap utenfor Norges
Bank fer en beslutning om organiseringen av forvaltningen av SPU treffes. Norges
Bank star naermest til 4 utfere og organisere et slikt arbeid. Departementet ber derfor
Norges Bank om en samlet redegjerelse for og vurdering av skatterisiko og
skattekostnader dersom SPU forvaltes av et nytt seerlovselskap utenfor Norges Bank.
Departementet ber om en serskilt vurdering av eventuelle virkninger for investeringer
i unotert eiendom. Departementet ber Norges Bank gjore rede for viktige hensyn ved
en fremtidig skattemessig behandling i Norge dersom SPU forvaltes av et
saerlovselskap og ev. underliggende selskapsstruktur. Departementet ber Norges Bank
om 4 tallfeste skattekostnader det knytter seg stor risiko til. Videre ber departementet
banken redegjore for om en ev. utskilling vil kunne medfere at skattehensyn begrenser
fondets investeringsmuligheter sammenliknet med det som felger av dagens
organisering.

Finansdepartementet legger til grunn at banken innhenter flere utredninger fra
eksterne, advokat-/konsulentfirmaer med seerskilt kompetanse pé vurderinger av
skatterisiko for og forventede endringer i skattekostnader for SPU ved en ev.,
utskillelse. Departementet legger videre til grunn at det gjeres en selvstendig vurdering
av hvert enkelt investeringsland, men pépeker at oppdraget kan avgrenses mot land der
SPUs investeringer enten har relativt lav verdi eller hvor konsekvensene er avklart.

Finansdepartementet ber om Norges Banks vurdering innen 31. januar 2018.
Departementet ber om 4 bli varslet si raskt som mulig dersom banken ser at arbeidet
krever en lengre frist.

For dialog med departementet om skattespersmalene kan banken kontakte lovradgiver

Trude Steinnes Senvisen (tss@fin.dep.no/22244452) eller seniorradgiver Andreas
Skatvold Eide (aei@fin.dep.no/22244456) i Skattelovavdelingen.

Side 2

Figur 1.2
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Med hilsen

Espen Erlandsen e.f.
ekspedisjonssjef

Lill-Solrun Ryddheim Dahlin
fagdirektor

Dokumentet er elektronisk godkjent og har derfor ikke handskrevne signaturer

Side 3

Figur 1.3



2018-2019

Meld. St. 7
Om ny sentralbanklov

67

AN

NORGES BANK

INVESTMENT MANAGEMENT
Finansdepartementet
Akersgata 40, Postboks 8008 Dep
0030 Oslo

Dato: 19.12.2017
Deres ref.: 17/29693
Var ref.: 17/01456

NOU 2017:13 Ny sentralbanklov — Skatterisiko og -kostnader ved en eventuell
omorganisering av Statens pensjonsfond utland

1. Innledning

Det vises til brev av 4. oktober 2017 hvor departementet ber om en samlet redegjerelse for
og vurdering av skatterisiko og skattekostnader dersom Statens pensjonsfond utland
(«SPU») forvaltes av et nytt seerlovselskap utenfor Norges Bank. Departementet ber szerlig
om at redegjerelsen omfatter

skatterisiko som felge av en overfering,

skattekostnader ved en overfaring,

eventuelle virkninger for investeringer i unotert eiendom, og

viktige hensyn ved fremtidig skattemessig behandling i Norge for det nye
seerlovsselskapet og underliggende selskapsstruktur.

e & o @

Departementet ber banken om 4 tallfeste skattekostnader det knytter seg stor risiko til, og
redegjere for om en eventuell utskilling vil kunne medfere at skattehensyn begrenser fondets
investeringsmuligheter sammenliknet med det som falger av dagens organisering.

Banken har lagt til grunn forslaget fra lovutvalget i NOU 2017:13 om & skille ut forvaltningen
av SPU fra Norges Bank og a opprette et eget saerlovselskap som skal forvalte fondet
(«Forvalter»). Lovutvalget har i utredningen kalt dette for «<modell A». Se vedlegg 1 for en
oversikt de viktigste elementene i en slik modell.

Det vises til bankens redegjarelse til lovutvalget' som er inntatt som vedlegg 2 til NOU
2017:13. Departementet ber om at banken redegjer for eventuelle ytterligere momenter som
er kommet til etter at redegjerelsen il lovutvalget ble avgitt.

' Brev fra Norges Bank til lovutvalget datert 27. oktober 2016

Norges Bank Investment Management er en del av Norges Bank - Norges seniralbank

POSTADRESSE BES@KSADRESSE Tel. +47 24 07 30 00 Organisasjons-
P.O. Boks 0179 Sentrum, Bankplassen 2, Faks +47 24 07 30 01 nummer
MNO-0107 Oslo Oslo Web www.nbim.no NO 937 884 117 MVA

Figur 1.4
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Nedenfor er et kort sammendrag av hovedpunktene i vart svar:

Fondets skatteposisjon vil i hovedsak forbli uendret i landene hvor SPU er investert.
Dette gjelder for investeringer i noterte aksjer, obligasjoner og unotert eiendom.
Konklusjonen underbygger bankens uttalelser om skatt i redegjerelsen som ble gitt til
lovutvalget i 2016. En presisering i lov om Statens pensjonsfond hvor det tydelig framgar
at den norske stat er den reelle eieren av fondet vil i enkelte land gjere skatteposisjonen
klarere. En ny forvaltningsmodell med et szerlovselskap som kun har forvaltning av SPU
som oppgave vil ytterligere bidra til 2 klargjere fondets skatteposisjon i enkelte land. Det
er ikke kommet til ytterligere momenter av vesentlig betydning etter at redegjerelsen ble
gitt.

Det vil potensielt kunne palepe transaksjonsavgifter eller —kostnader i forbindelse med en
overfaring, men dette gjelder bare i noen fa land. | hvert land hvor det er avdekket en
risiko for vesentlige engangskostnader har banken identifisert gode rettslige argumenter
for at slike kostnader likevel ikke vil palepe. Ut fra disse vurderingene vil
engangskostnadene ved en overfaring kunne bli sveert lave. A oppna et slikt resultat
fordrer seerskilt oppfelging med lokale finanstilsyn og skattemyndigheter i landene det
gjelder. Dette kan ikke iverksettes fer det er avklart at en overfaring til en ny Forvalter
skal gjennomferes. Det vil vaere en viss usikkerhet knyttet til utfallet av slike prosesser,
men risikoen for at vesentlige kostnader palaper i flere land anses som lav.

Vi redegjer for ulike modeller for skattemessig behandling i Norge for det nye
saerlovselskapet. Valget av l@sning vil kunne pavirke hvordan selskapet og fondet
vurderes skattemessig under lokal rett i landene hvor fondet er investert.

Det norske rammeverket for en ny modell bar veere tydelig pa at det er den norske stat
som er den reelle eieren av midlene som inngar i SPU. Prosessen for a gjennomfare
overgangen fra Norges Bank til ny Forvalter ber sikre mest mulig operasjonell kontinuitet
og teknisk sett gjeres tilsvarende en fisjon. Dette vil legge til rette for at overfgringen
anses som en reorganisering og ikke en transaksjon, noe som vil begrense den
skattemessige risikoen og risikoen for engangskostnader.

For a kartlegge skatterisiko og skattekostnader ved overgang til en ny modell har Norges
Bank gjennomfert et omfattende arbeid som dekker alle landene hvor SPU er investert.
Banken har innhentet utredninger fra radgivere med lokal ekspertise pa skatt og avgifter. Vi
har kvalitetssikret opplysningene internt og i tett samarbeid med var globale depotbank. | en
rekke markeder har vi innhentet uavhengige utredninger fra to eksterne radgivere for a sikre
en korrekt forstaelse av lokal rett. Se vedlegg 2 for en narmere oversikt over prosessen
som er gjennomfart.

Dato 19.12 2017 Side 2 (46)

Figur 1.5
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2. Skatteposisjonen i landene hvor SPU er investert

2.1 Generelt

Etter mandatet for forvaltningen av SPU skal Norges Bank sgke & oppna heyest mulig
avkastning malt i fondets valutakurv, etter kostnader?. Skatt kan i enkelte tilfeller vaere en
viktig kostnadskomponent. Det er viktig at fondets investeringer skattlegges pa en korrekt
mate etter lokalt regelverk i de landene fondets midler er investert. Norges Bank legger vekt
pa denne malsettingen nar vi sgker & oppna den best mulig tilgjengelige skatteposisjon for
investeringene.

Pa forespersel fra lovutvalget sendte Norges Bank i oktober 2016 en redegjerelse om SPU?,
herunder bakgrunnsinformasjon om fondets skatteposisjon og skattekostnader i landene
hvor fondet er investert. Nedenfor oppsummeres viktige punkter fra denne redegjerelsen,
med tillegg av tilsvarende informasjon om SPUs investeringer i unotert eiendom.

Investeringer aksje- og renteinstrumenter

Inntekter og gevinster fra Norges Banks investeringer for SPU beskattes ikke i Norge, og den
norske stat har derfor ikke har lepende skatteinntekter fra SPU.

Pa samme mate som for andre utenlandske investorer blir fondets investeringer i bersnoterte
aksjer og omsettelige obligasjoner i begrenset grad skattlagt etter lokale regler i de landene
hvor SPU er investert. Arsaken er at de fleste land velger a ikke palegge utenlandske
investorer omfattende skatteplikt. Slike skattefritak eller skatteletter gjelder (hovedsakelig)
skatt pa aksjeutbytter og renteinntekter fra obligasjonsinvesteringer, transaksjonsskatt ved
salg og kjep, og i et fatall land ogsa gevinstskatt ved salg.

Norges Bank seker a4 oppna den best mulige tilgjengelige skatteposisjon for investeringene i
alle land hvor SPU er investert. Selv om Norges Bank ikke er forpliktet til 4 levere inn
selvangivelse for fondets totale inntekter i noe land, betales det skatt av ulike slag i 49 av de
land SPU er investert i, hvorav mesteparten knytter seg til skatt pa aksjeutbytter.

Fondets investeringer i bersnoterte aksjer og omsettelige obligasjoner er underlagt en
gunstigere skattebehandling i mange land sammenlignet med mange andre investorer og
sammenlignet med investeringer i unotert fast eiendom. Det skyldes i ferste rekke at SPUs
midler anses eiet av den norske stat, og ikke at fondet forvaltes av Norges Bank som
sentralbank. Grunnlaget for skattebehandlingen er dels bilaterale skatteavtaler som Norge
har inngatt med andre land, og i noen tilfeller szerskilte unntaksregler i lokal rett for statlige
investorer. Det er ogsa land som gir generelt fritak for skatt under lokal rett for enhver
investor. Andre land palegger skatteplikt for enhver.

2 Se Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland §1-3 (1)
3 Brev fra Norges Bank til lovutvalget datert 27. oktober 2016

Dato 19.12.2017 Side 3 (46)
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| den grad det foreligger skatteplikt for fondet i enkelte land, er dette stort sett i form av sakalt
kildeskatt. Dette innebzerer at nar fondet mottar aksjeutbytte eller obligasjonsrenter fra
utsteder, har utsteder eller den som administrerer slike utbetalinger allerede trukket skatt fra
utbetalingen i samsvar med den lokale skattesats som gjelder for SPU. Utstederen overfarer
deretter dette skattebelapet til den relevante skattemyndigheten. | land hvor denne sakalte
«relief at source»- metoden ikke anvendes, blir skatt trukket og innberettet i trad med den
alminnelige skattesats. | disse tilfeller ma NBIM kreve tilbake differansen mellom
standardsatsen og den sats (inklusive fritak) som gjelder for fondet fra de lokale
skattemyndighetene. Fra et operasjonelt synspunkt er dette en langt mer krevende
prosedyre. | tillegg mottar fondet ikke tilbakebetaling av differansen far prosessen er endelig
gjiennomfert. Dette kan i flere land ta mange maneder, og i noen tilfeller flere ar, hvis i det
hele tatt.

I noen land er det fritak for skatteplikt for statlige investorer. Slike unntak omfatter normalt
kildeskatt og gevinstbeskatning, men ikke transaksjonsavgifter. Unntakene felger av lokal rett
og ikke av internasjonale konvensjoner, og kan endres eller bortfalle pa lik linje med annen
lokal regulering. Lokale skattefritak for statlige investorer gjelder for tiden i Australia,
Danmark, Filippinene, Frankrike, Storbritannia og USA.

Bilaterale skatteavtaler er et stabilt grunnlag for skatteposisjonene over tid. Det er derfor
viktig @ merke seg at skatteavtalene i varierende grad har betydning som
‘tilbakefallsposisjon’. Dersom for eksempel skattefritaket for aksjeutbytter for statlige
investorer i USA skulle bli opphevet, vil ‘tilbakefallsposisjonen’ for fondets midler veere 15
prosent i henhold til gjeldende skatteavtale. Normal skattesats i USA er 30 prosent.

Skatteavtalene begrenser ofte muligheten for vertslandet til & gevinstbeskatte norske
investorer i vedkommende land. Dette vil ogsa gjelde for SPU. Resultatet er at det er kun et
begrenset antall land hvor SPUs investeringer gevinstbeskattes ved salg. Dette gjelder
Botswana, Brasil, Kina, Colombia, Ghana, India og Vietnam. Samtidig er det slik at reglene
for hvordan gevinsten skal kalkuleres, innberettes og betales, varierer mye og er ofte meget
komplekse. Operasjonelt er gevinstbeskatning mer krevende a handtere enn skatt pa
dividende og rentebetalinger.

| 37 land ilegges det transaksjonsskatt ved kjep og salg av verdipapirer pa grunnlag av lokal
rett. Slik skatt blir ikke redusert pa grunnlag av Norges skatteavtaler. Transaksjonsskatt ma
normalt innbetales som ledd i selve oppgjersprosessen. Normalt er skattesatsene relativt
lave, dvs. under 1 prosent.

Det er en stor utfordring innenfor skatteomradet a serge for at det er overensstemmelse
mellom den formelle juridiske posisjon fondet er berettiget til, og den som faktisk oppnas.
Skatt er preget av hey grad av kompleksitet og variasjon mellom landene med hensyn til
hvordan regler og sentrale prinsipper blir tolket og handhevet i praksis. Norges Bank bruker
derfor mye ressurser pa a overvake og felge opp fondets skatteposisjoner.

Dato 19.12.2017 Side 4 (46)

Figur 1.7



2018-2019

Meld. St. 7
Om ny sentralbanklov

71

AN

Krav til skattedokumentasjon og seerlige administrative prosedyrer fra skattemyndigheter og
betalingsagenter stiller enhver investor overfor betydelige utfordringer. Dette er noe ogsa
Norges Bank bruker ressurser pa. Sentralt er 8 dokumentere at det er staten Norge som er
den reelle eieren av fondets midler.

Unoterte eiendomsinvesteringer

Generelt

Fondet eier unoterte eiendomsinvesteringer i et mindre antall land enn de noterte
investeringene. Unoterte investeringer skiller seg fra investeringer i noterte aksjer og
rentepapirer. En eiendomstransaksjon vil vanligvis ta uker eller maneder fra de forste
forhandlingene til den er gjennomfart. Det ma forhandles kjgpekontrakter, samarbeidsavtaler
(nar fondet investerer med en samarbeidspartner) og avtaler om forvaltning av eiendom, i
trad med gjeldende markedspraksis og lokalt regelverk. Fer enhver investering gjeres det
grundige analyser av diverse kostnads- og risikofaktorer, inklusive skattekostnader og
risikoer knyttet til skatt.

Finansdepartementet har i mandatet for fondet fastsatt et rammeverk for
eiendomsinvesteringene. Rammeverket gir anledning til a foreta eiendomsinvesteringer
gjennom norske eller utenlandske selskaper. Unoterte selskaper og fondskonstruksjoner skal
vaere etablert i land som Norge har skatteavtaler med, eller land som Norge i medhold av
annen folkerettslig overenskomst kan kreve skatteopplysninger fra®.

Risikoen ved eiendom er ikke nedvendigvis begrenset til det investerte belgpet. For &
beskytte seg mot denne risikoen, har banken vurdert egnede operative modeller for a
giennomfere eiendomsinvesteringene. Det er god risikostyring og vanlig praksis i
eiendomsbransjen a investere gjennom datterselskaper.

Fondets skatteposisjon felger av lokale regler og relevante skatteavtaler. Inntekter og gevinst
fra unotert eiendom skattlegges etter de lokale reglene i landet hvor eiendommen befinner
seg. Det er viktig for fondet at investeringene skattlegges pa korrekt mate etter lokale regler,
men ogsa at vi ikke belastes for sterre skattekostnader enn nedvendig. Forventede
skattekostnader er blant faktorene som vurderes nar vi vurderer eierstruktur.

Investeringer i kontinental-Europa

Norges Bank etablerte i 2011 en plattform i Luxembourg for & samle den operative og
administrative forvaltningen av eiendomsinvesteringene i kontinental-Europa, herunder
Frankrike, Tyskland og Sveits. | tillegg eies logistikkinvesteringene i Storbritannia gjennom
denne plattformen. Viktige hensyn ved valget av lokalisering var sentral geografisk
plassering, tilgang til et lokalt arbeidsmarked med hoy relevant kompetanse, robuste og
velpravde juridiske rammevilkar, forutsigbar praktisering av lokalt regelverk, inkludert regler
for beskatning, og at det er en allment benyttet jurisdiksjon for institusjonelle investorer.

4 Se Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland §3-1 (1) bokstav ¢ og (2) bokstav d
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Luxembourg er medlem av OECD og EU. Det foreligger skatteavtaler mellom myndighetene i
Luxembourg og i Norge, og mellom Luxembourg og de landene i kontinental-Europa hvor
fondet har investert.

Datterselskapene finansieres med egenkapital og konserninterne lan. Finansiering med
konserninterne lan bidrar til effektiv handtering av kontanter, herunder tilbakefering av
inntekter til fondet. Slike lan vil ogsa redusere grunnlaget for skattbar inntekt. Alle vare
eierstrukturer, inkludert bruk av konserninterne lan, er i trad med relevante lover og regler om
fradragsrett, kapitalisering og internprising.

Fondets investeringer i Tyskland og Sveits eies direkte av datterselskaper i Luxembourg. |
Frankrike benyttes i tillegg regulerte eiendomsfond (sakalte OPCls) for eiendoms-
investeringene. Partnerskapet med Prologis for den europeiske logistikkportefaljen er et
Luxembourg-selskap med mer enn 200 underliggende eierselskaper i Luxembourg,
Nederland og flere av de andre markedene vi investerer i.

Investeringer i Storbritannia

Under engelsk rett er utenlandske statlige investorer fritatt for a betale inntektsskatt og skatt
av gevinster ved salg av eiendom. Fondet har opprettet en eierstruktur i Storbritannia som
ivaretar denne skatteposisjonen. Fondet benytter skattemessig transparente English Limited
Partnerships (ELPs) for eiendomsinvesteringene i Storbritannia.

Investeringer i USA

| USA er fondet unntatt fra beskatning etter lokal rett, ettersom det er eid av en utenlandsk
stat. Eierstrukturene for fondets eiendommer er etablert i form av lokale skattemessig
transparente foretak med begrenset ansvar. Eiendommene eies av sakalte D-REITs
(domestically controlled real estate investment trusts). | et slikt foretak ma Norges Bank Real
Estate Management som utenlandsk investor ha en eierandel pa under 50 prosent og for
@vrig ikke ha bestemmende eierinnflytelse.

| USA er datterselskapene til fondet etablert i delstaten Delaware. Ettersom fondet er fritatt
for beskatning i USA, har ikke valget av stat for etablering av datterselskap skattemessig
betydning for fondet sammenlignet med en eventuell etablering i andre delstater. Delaware
har en velutviklet selskapslovgivning og et effektivt og anerkjent domstolsapparat for
handtering av eventuelle selskapsrettslige tvister. Delaware er derfor allment benyttet i USA
som foretrukket stat for opprettelse og registrering av selskaper.

2.2 Ingen endringer i fondets skatteposisjon
2.2.1 Generelt

Norges Bank skrev i oktober 2016 fglgende til lovutvalget om de skattemessige
konsekvensene av a flytte forvaltningen av fondet til et seerlovselskap:

«Overgangen til en ny modell innebzerer ikke i seg selv endringer i selve grunnlaget
for skatt pa dividende og renteinntekter lokalt. Hovedgrunner er at staten Norge under
begge modeller vil veere den reelle eier av SPUs midler og inntekter. Det taler for at
det vil vaere mulig a oppna i det vesentlige samme skatteposisjoner som i dag under
den nye modellen.»
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Departementet ber saerskilt at det opplyses om det er fremkommet informasjon eller
avdekket forhold siden oktober 2016 som endrer dette utgangspunktet. Banken har i de
seneste manedene foretatt en utredning for a avklare fondets skatteposisjon under en ny
modell. Utredningen dekker alle land SPU er investert i. Resultatet bekrefter det banken
tidligere har uttalt til lovutvalget. En endret modell vil ikke innebzere endringer i fondets
skatteposisjon i landene hvor SPU er investert. Dette gjelder bade for investeringer i noterte
aksjer, obligasjoner og i unotert eiendom. Det vises til vedlegg 3 for en detaljert oversikt.
Utredningen bekrefter at

e inntekter i form av utbytte og renter pa verdipapirer er enten unntatt fra skatt eller er
underlagt tilsvarende beskatning som i dag,

e gevinst ved salg av verdipapirer er generelt unntatt fra beskatning med unntak av et
lite antall land hvor dette ogsa er skattepliktig i dagens modell,

e transaksjonsskatter og andre avgifter ved kjep og salg av verdipapirer vil fortsatt
matte betales pa samme méate som de gjer i dag, og

e inntekter fra unoterte eiendomsinvesteringer vil fortsatt skattlegges pa samme mate
og med tilsvarende satser som i dag.

Overgang til en ny modell vil ikke medfere at skattehensyn vil begrense fondets
investeringsmuligheter sammenliknet med dagens organisering.

| noen land gir lokale skattemyndigheter veiledning der lokal rett ikke er avklart, i andre land
er dette ikke tilgjengelig. Da bygger vurderingene pa radgivning fra lokal ekspertise for &
vurdere hva som vil vaere en riktig og varsom tilnaerming. | tillegg er de operasjonelle falgene
av en endring avklart, for eksempel endrede dokumentasjonskrav eller endrede prosedyrer
for tilbakesekning av skatt, for a sikre skatteposisjonen. | tillegg til & innhente rad fra lokale
skatteradgivere har vi samarbeidet tett med var globale depotbank Citibank, som i de fleste
land opptrer som var lokale agent. Citibank har bistatt med a verifisere at lgsningen vi
kommer fram til i hvert enkelt land er i trad med lokal markedspraksis og kan implementeres.

De konkrete skattemessige vurderingene i hvert enkelt land beror i hovedsak pa felgende
faktorer:

Hvem som anses som reell eier av SPU («beneficial owner»)
Lokale skattefritak for statlige investorer

Skatteavtaler mellom Norge og landene hvor SPU er investert
Skatteposisjonen i Norge for SPU og for Forvalteren
Engangskostnader

2.2.2 Reell eier av SPU («beneficial owner»)

Den reelle eieren («beneficial owner») av en eiendel vil veere den som har de skonomiske
fordelene og baerer de gkonomiske risikoene knyttet til eiendelen og som bestemmer hva
som skal skje med eiendelen. | henhold til skattebestemmelsene i nesten alle land som
legger til grunn reelt eierskap ved vurdering av hvem som er korrekt skattesubjekt, sa vil den
norske stat regnes som den reelle eieren av SPU. | disse landene vil det vaere den norske
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stats skatteposisjon som er avgjerende for beskatningen av inntekter og gevinster som
tilfaller SPU. Den skattemessige vurderingen i disse landene vil generelt ikke endres som
felge av en endret forvaltningsmodell.

Under skattereglene i et begrenset antall land anses imidlertid Norges Bank i dag som den
reelle eieren av SPUs eiendeler, og det er Norges Banks skatteposisjon som er avgjerende
for beskatningen av inntekter og gevinster som tilfaller SPU. | de fleste av disse landene vil
det veere skatteposisjonen til den nye Forvalteren som vil gjelde etter en overfering, men den
vil i hovedsak veere tilsvarende Norges Banks skatteposisjon.

2.2.3 Lokale skattefritak for statlige investorer

| enkelte land har fondet fritak fra skatteplikt under lokal rett fordi den norske stat anses som
reell eier, og det er skattefritak for statlige investorer. Dette gjelder som nevnt i USA og
Storbritannia, samt i Australia, Danmark, Filippinene og Frankrike. | disse landene vil en
overgang til ny forvaltningsmodell ikke medfere noen endring i fondets skatteposisjon. For &
opprettholde denne posisjonen er det viktig at lovgivningen som etablerer den nye modellen
er klar. En presisering i lov om Statens pensjonsfond hvor det tydelig framgar at den norske
stat er den reelle eieren av fondet vil i enkelte land gjere skatteposisjonen klarere. En ny
forvaltningsmodell med et seerlovselskap som kun har forvaltning av SPU som oppgave vil
ytterligere bidra til a klargjere fondets skatteposisjon i enkelte land.

2.2.4 Skatteavtaler

| mange land hviler fondets lokale skatteposisjon pa skatteavtaler som er inngatt med Norge.
Dette vil i mange land veere basert pa at det er den norske stat som anses som den reelle
eieren av SPU, mens i andre tilfeller at Norges Bank anses som eieren.

Under en ny forvaltningsmodell vil fondet fortsatt nyte godt av slike avtalebestemmelser. |
landene hvor det er den norske stat som etter lokal rett anses som reell eier vil en overgang
til ny modell ikke innebaere noen endringer. | land hvor det er Norges Bank som i dag anses
a veere den reelle eieren, vil den nye Forvalteren generelt ha tilgang til tilsvarende rettigheter
under skatteavtalene. Dette gjelder szerlig dersom Forvalteren etter norsk rett er et helt eller
delvis skattepliktig subjekt, men vil ogsa kunne gjelde om Forvalteren etter norsk rett er fritatt
for skatteplikt. Dette vil bero pa en vurdering foretatt av skattemyndigheter og eventuelt
domstoler i landene hvor fondet er investert. Det avgj@rende vil veere om Forvalteren etter
deres vurdering er skattemessig bosatt i Norge. Se nsermere om dette under pkt. 3.2
nedenfor.

2.2.5 Implementering

Som nevnt over i punkt 2.1 er det en Igpende utfordring for Norges Bank a a sarge for at det
er overensstemmelse mellom den formelle juridiske posisjonen fondet er berettiget til pa
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skatteomradet, og den som faktisk oppnas. Dette gjelder under dagens forvaltningsmodell,
og vil gjelde for en ny modell. En endring ma implementeres operasjonelt i hvert enkelt land.
Denne prosessen er viktig fra et skattemessig stasted, og den ma gjennomfeares slik at
Forvalteren i praksis oppnar den korrekte skatteposisjonen for fondet i hvert marked. En god
implementeringsprosess er ogsa viktig for 4 begrense engangskostnader, se nzermere under
punkt 4 nedenfor.

Banken viser til sin heringsuttalelse® til NOU 2017:13, kapittel 3, med forslag til endringer og
klargj@ringer til modell A og utkastet til ny lov om Forvalter av statens pensjonsfond utland.
Disse forslagene tar sikte pa a avklare rollene til staten v/Finansdepartementet som eier av
fondet og Forvalteren som operativ forvalter, og er av betydning for a sikre at en overfering
kan skje uten vesentlige endringer i fondets skatteposisjon. En ny forvaltningsmodell vil med
disse endringene i enkelte land gjere skatteposisjonen klarere enn den er i dag.

Ettersom det vil vaere den norske stat som er den reelle eieren av fondet bade fer og etter en
overfering sa vil den i mange land kunne gjennomferes gjennom enkle administrative
endringer i fondets lokale oppsett, typisk gjennom en navneendring pa lokale konti hos
depotbank. | en del land ma det opprettes nye depotkonti eller pa annen mate foretas
endringer i hvordan eiendelene er registrert, men dette er ogsa primzert administrative
prosesser. | noen fa land ma det foretas en oppdatering eller endring av lokale investor-
godkjenninger, hvor Norges Bank er szerskilt registrert eller godkjent som utenlandsk
investor. | slike tilfeller vil vi gjennomfare endringer i samrad med eller etter godkjenning fra
lokale myndigheter.

Det a fa etterfalgende skatteavklaringer fra lokale myndigheter kan ta lang tid & gjennomfare.
Selv om vi har solid grunnlag for a anta at en overfering ikke vil utlese endringer i
skatteposisjon eller andre skattekostnader sa kan det ikke utelukkes at lokale myndigheter
kommer til et annet resultat. Denne typen usikkerhet er som nevnt en del av fondets lepende
skatterisiko til enhver tid.

I noen land kan det vaere hensikismessig at det pa forhand avklares med lokale skatte- eller
politiske myndigheter at fondet fortsatt vil omfattes av szerlige skatteregler eller skatteavtaler.
Her vil det kunne veere behov for bistand fra Finansdepartementet. Norges Bank vil komme
tilbake til dette ved behov, noe som blant annet vil veere avhengig av hvordan den nye
Forvalterens skatteposisjon reguleres i Norge.

5 Brev fra Norges Bank til Finansdepartementet datert 26 oktober 2017
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3. Skatteposisjonen i Norge

3.1 Innledning

Under dagens forvaltningsmodell er Norges Bank fritatt fra skatteplikt i Norge®. Det samme
gjelder for den norske stat og statlige fond’. Den norske stat har saledes ingen lepende
skatteinntekter fra Norges Bank eller fra SPU. Eventuelle overfaringer fra SPU vil felge av
Stortingets arlige budsjettvedtak.

Midlene som utgjer SPU («Investeringportefalien») vil i de ulike land vaere registrert med
enten den norske stat eller Forvalteren som eier. Inntekter eller tap i Investeringsportefeljen
vil uavhengig av registreringen veere for statens (og ikke Forvalterens) regning og risiko.
Endringer i verdien av Investeringsportefeljen vil automatisk fere til tilsvarende endring i
verdien av statens kapitalinnskudd. Dette innebzerer at verdiendringer i
Investeringsportefeljen ikke vil pavirke Forvalterens inntekt eller netto verdi.

Ved en vurdering av hvilken skattemodell som er mest hensikismessig for Forvalteren i
Norge er det relevant a se pa hva som vil vaere det eventuelle grunnlaget for norsk
beskatning. Investeringsportefaljen vil etter norsk rett tilhere den norske stat. Den norske stat
og statlige fond er som nevnt fritatt for skatteplikt. Forvalterens inntekter vil besta av
godtgjering fra Finansdepartementet for forvaltningen av SPU og avkastning pa
seerlovselskapets egenkapital. Godtgjeringen vil veere begrenset til a fa dekket faktiske
kostnader, uten tillegg av fortjeneste, i samsvar med rammene for forvaltningskostnader som
er fastsatt i mandatet for forvaltningen av SPU8. Grunnlaget for Forvalterens eventuelle
skatteplikt i Norge vil veere begrenset til skatt pa avkastningen av Forvalterens egenkapital.

Den norske eierstrukturen og den norske skatteposisjonen for fondet og forvalteren er
samtidig viktige faktorer for hvordan skatteplikten vurderes under lokal reit i de landene hvor
SPU er investert. Det er viktig med en klar og tydelig regulering av szerlovselskapet og hvilke
roller som vil tilligge staten v/Finansdepartementet og Forvalteren under en ny modell.
Lesningen for szerlovselskapet ma videre vaere forenlig med E@S-regelverket om statsstatte.

Nedenfor presenteres tre mulige modeller for sa vidt gjelder norsk skatt;

e Fullt fritak for skatteplikt
e Delvis fritak for skatteplikt
e Alminnelig skatteplikt

3.2 Forvalteren fullt ut fritatt for skatteplikt

| NOU 2017:13 er det antatt at Forvalteren vil vaere fritatt for skatteplikt her i landet. Dersom
det ikke bestemmes noe annet vil szerlovselskapet imidlertid vaere underlagt alminnelig

8 Jf. Lov om skatt av formue og inntekt av 26 mars 1999 nr. 14 (skatteloven) § 2-30 (1) (e)
7 Jf. skatteloven § 2-30 (1) (b)
& Se Mandat for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland, kapittel 5
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skatteplikt etter skatteloven®. Fritak for skatteplikt for Forvalteren vil kreve en endring i
skatteloven. Teknisk sett kan dette gjeres ved a ta inn et tilsvarende unntak som i dag
gjelder for Norges Bank og for Folketrygdfondet'®.

Dersom det legges til grunn at midlene i SPU og inntekter som tilfaller Investeringsportefelien
eies av den norske stat (og ikke av Forvalteren), vil grunnlaget for norsk beskatning vaere
begrenset og det praktiske virkeomradet for skattefritaket likesa. En lesning med fullt
skattefritak vil samtidig lede til utfordringer i minst to sammenhenger;

e mulig tvil om Forvalteren vil anses som «skattemessig bosatt» i Norge under
Norges skatteavtaler med andre land, og

o fritak for skatteplikt kan anses a utgjere ulovlig statsstette under E@S avtalens
artikkel 61.

Som nevnt i punkt 2.2.4 ovenfor vil det ved fullt skattefritak vaere en viss risiko for at
sarlovselskapet ikke anses for a veere skattemessig bosatt i Norge, og ikke kan paberope
seg Norges skatteavtaler med andre land. Risikoen vil kunne ramme avkastningen pa
Forvalterens egenkapital dersom den er investert utenfor Norge. Det er ogsa en risiko for at
betalinger mellom Forvalteren og dens utenlandske datterselskaper kan rammes. Det kan
ogsa innebaere en risiko for skattekostnader for SPU i den grad det er Forvalteren som etter
lokal rett anses som den reelle eieren av fondets midler.

Et av vilkarene for & anses som «skattemessig bosatt» under skatteavtalene'! er normalt at
man er «liable to tax» som felge av at man har hjemsted, er bosatt eller har fast driftssted i et
av landene som er part i avtalen. Dersom Forvalteren innremmes fullt skattefritak i
skatteloven kan det reises spersmal om selskapet oppfyller dette vilkaret. Departementet
reiser denne problemstillingen i sitt brev av 4. november 2016 til lovutvalget'?. Dette kan lede
til at Forvalteren vil mate utfordringer ved anvendelse av Norges skatteavtaler med andre
land.

Som nevnt vil slike vurderinger foretas av skattemyndigheter og eventuelt domstoler i
landene hvor midlene er investert. Basert pa de skatterettslige radene Norges Bank har
innhentet, er det klare argumenter for at et foretak som etter sitt hjemlands rett er innremmet
fritak for beskatning vil anses som skattemessig bosatt i landet hvor et slikt fritak er lovfestet.
Vare radgivere er av den oppfatning at Forvalteren hayst sannsynlig vil anses som
skattemessig bosatt i Norge under skatteavtalene selv om selskapet ikke er underlagt
skatteplikt i Norge. Risikoen for at denne vurderingen er feil anses som lav, men den er ikke
eliminert.

Det er videre en risiko at fullt skattefritak i Norge anses som ulovlig statsstette under E@S
avialens artikkel 61. Dette vil kunne gjelde i forhold il forvaltningsgodtgjeringen (i den grad
det foreligger fortjeneste som ellers ville veere skattepliktig) og i forhold til avkastning pa

9 Jf. skatteloven § 2-2 (1) bokstav e

10 Se skatteloven § 2-30 (1) bokstav e

1 Det tas utgangspunkt i OECDs mensteravtale, artikkel 4
12 Se NOU 2017:13, vedlegg 2 (side 574 fig)
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selskapets egenkapital (i den grad det ellers er skatteplikt pa slik avkastning). Det kan vaere
hensiktsmessig a avklare dette spersmalet med EFTAs overvakingsorgan i forkant av at man
gar videre med en lesning med fritak for skatteplikt for Forvalteren.

3.3 Forvalteren delvis fritatt for skatteplikt

Et annet alternativ er at Forvalteren gis delvis fritak for skatteplikt som kun omfatter passive
inntekter som omfatter avkastningen pa selskapets egenkapital. En slik Iasning vil kreve en
endring i skatteloven.

Forskjellen fra et fullt skattefritak vil veere at det kan palgpe skatt pa
forvaltningsgodigjeringen. Selv om godtgjeringen er begrenset til & dekke faktiske kostnader
ved forvaltningen vil det kunne oppsta skatteplikt dersom enkelte av forvaltningskostnadene
ikke er skattemessig fradragsberettiget, eller dersom Forvalteren palegges a prise sine
tienester pa armlengdes avstand'® og mottar en fortieneste. For & unnga risiko for at skatt
skjgnnsfastsettes pa grunn av interessefellesskap mellom staten og seerlovselskapet (krav
om «transfer pricing»), ber Lov om forvalter av statens pensjonsfond utland ved en lgsning
med delvis skattefritak inneholde en bestemmelse som unntar szerlovselskapet fra
skatteloven § 13-1.

Et delvis skattefritak vil ikke innebzaere risiko for at saerlovselskapet ikke anses for & veere
skattemessig bosatt i Norge under skatteavtalene. Selskapet vil vaere skattepliktig i Norge,
selv om skatteplikten er begrenset. Forvalteren vil saledes kunne paberope seg rettigheter
under Norges skatteavtaler med andre land.

Risikoen for at skattefritak kan utgjere ulovlig statsstette vil veere tilsvarende som nevnt i pkt.
3.2 ovenfor.

3.4 Forvalteren underlagt alminnelig skatteplikt

Dersom det ikke fastsettes noen regler om skattefritak, vil Forvalteren som nevnt veere
underlagt alminnelig skatteplikt etter skatteloven.

| den grad forvaltningsgodtgjeringen selskapet mottar for forvaltningen av SPU er uten
fortieneste, vil dette ikke utlzse noe skatt — safremt alle selskapets kostnader er
fradragsberettiget. Som ovenfor under pkt. 3.3, for a unnga risiko for at skatt
skjsnnsfastsettes pa grunn av interessefellesskap mellom staten og seerlovselskapet (krav
om «transfer pricing»), ber Lov om forvalter av statens pensjonsfond utland ogsa for en slik
lgsning inneholde en bestemmelse som unntar szerlovselskapet fra skatteloven § 13-1.

Eventuell skatteplikt i Norge vil i sa fall veere begrenset til skatt pa inntekter fra selskapets
egenkapital. Ettersom szerlovselskapet er fullt ut skattepliktig i Norge vil det anses som
skattemessig bosatt her og det er ingen tvil om at det kan paberope seg rettigheter under

'3 Jf skatteloven § 13-1
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Norges skatteavtaler med andre land. Det oppstar ingen utfordringer i forhold til reglene om
ulovlig statsstette.

3.5 Datterselskaper

Utkastet til Lov om forvalter av statens pensjonsfond utland apner for at selskapets
virksomhet kan uteves gjennom datterselskaper som det helt eller delvis eier'®. | den grad
slike datterselskaper etableres ma det vurderes hvilken skatteposisjon de ber ha etter norsk
rett.

Etter utvalgets forslag antas det at norske datterselskaper etableres som alminnelig
aksjeselskap, og ikke som szerlovselskap. Datterselskapene vil i sa fall reguleres av
aksjeloven'® og skatteloven'®. Tjenester som ytes fra datterselskaper til Forvalteren méa ytes
og prises pa armlengdes avstand'’. Utbytte som betales fra datterselskap til Forvalteren vil
omfattes av fritaksmetoden og ikke utlese skatt. Det samme gjelder for gevinst som
Forvalteren mottar pa aksjene i datterselskaper.

For operative datterselskaper vil et helt eller delvis fritak for skatteplikt i utgangspunktet reise
de samme spersmal og risikoer i forhold til skatteavtaler og ulovlig statsstette som er nevnt i
punktene 3.2 og 3.3 ovenfor. For rene holdingselskaper som inngar i Investeringsportefaljen
vil imidlertid helt eller delvis skattefritak neppe reise spersmal i forhold til reglene om
statsstotte.

4. Engangskostnader ved overgang til endret forvaltningsmodell

4.1 Engangskostnader knyttet til verdipapirportefeljen

Ved en overgang til endret forvaltningsmodell vil det for aksje- og rentebeholdningene
potensielt kunne palepe lokale transaksjonskostnader ved at portefalien ma flyttes til ny
Forvalter. Ettersom den norske stat i de fleste land anses som reell eier under bade
eksisterende og ny modell, vil endringen generelt ikke utlgse slike kostnader i vesentlig
omfang. | enkelte markeder hvor lokal rett pa dette omradet er usikker har banken innhentet
naermere ufredninger og sekt avklaringer der dette har vaert nedvendig.

Potensielle engangskostnader ved en overgang kan deles inn i falgende kategorier'®,;

e Transaksjonsskatt eller offentlige avgifter ved overfering av verdipapirer
e Gevinstbeskatning

™ Jf utkast til Lov om forvalter av statens pensjonsfond utland § 9 (7)

15 Lov om aksjeselskaper av 13 juni 1977 nr. 44

16 Jf skatteloven § 2-2 (1) bokstav a

17 Jf aksjeloven § 3-9 og skatteloven § 13-1

'8 | tillegg vil det palepe noen administrative kostnader ved en overgang til ny modell, som faller

utenfor det banken redegjer for i dette brevet.
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e Andre kostnader ved overfering av verdipapirer, for eksempel transaksjonsavgifter til
baers

Transaksjonsskatt eller —avgifter ved overfering av verdipapirer er typisk palagt i en del land
av lokale skattemyndigheter, enten i lov eller forskrift. Plikten til & betale dette er knyttet til
overfaring av visse typer aktiva mellom to personer eller foretak. Typiske skatter og avgifter
er pa engelsk kjent som «stamp duty», «transaction tax», «transfer tax», «stock transfer tax»
og liknende. Skatten som skal betales per transaksjon er gjerne angitt som en prosentvis del
av transaksjonsverdien, og utgjer normalt 0,1 — 0,5% av denne verdien.

Basert pa de utredningene banken har innhentet legges det til grunn at overfaringen av
fondet fra Norges Bank til et seerlovselskap ikke vil utizse vesentlige kostnader i form av
transaksjonsskatter eller —avgifter, gevinstbeskatning eller andre kostnader. | land som har
innfort slike skatter eller avgifter, og hvor fondet er investert, vil falgende type
unntaksbestemmelser komme til anvendelse:

e Fondets reelle eier er den norske stat bade fer og etter overferingen, og den anses
ikke som et eierskifte under lokal rett.

e Selv om overfaringen teknisk sett innebzerer et eierskifte fra Norges Bank til et nytt
selskap, anses den ikke som et «salg» som utlgser avgiftsplikt eller beskatning.

| et lite antall land knytter det seg en viss usikkerhet til ovennevnte vurderinger, og disse er
nzermere omtalt nedenfor:

e Frankrike, Kina, Malaysia, Ser Korea og Taiwan: | disse landene ma den registrerte
eieren av Investeringsportefgljen endres fra Norges Bank til Forvalteren eller den
norske stat, evt. gjennom overfering til nye verdipapirkonti. Slike endringer ma
avklares i forhold til lokale transaksjonsskatter og -avgifter. Ettersom det er den
norske stat som er den reelle eieren, og endringen ikke innebaerer at det foretas noe
salg, mener vare radgivere det ikke ber palepe lokal transaksjonsskatt eller -avgifter.
Vi sgker & avklare tolkningen av lokalt regelverk med lokale skattemyndigheter der
dette er mulig, men dette kan ferst gjgres noe senere i prosessen.

e Brasil, Chile og Colombia: | disse landene kan utenlandske investorer selge
aksjebeholdninger over bars uten at det utleser gevinstbeskatning. En overfering av
SPUs lokale beholdninger fra Norges Bank til ny Forvalter over bers skaper imidlertid
andre risikoer (saerlig markedsrisiko), og er ikke en god praktisk Igsning. Vi ser na pa
hvordan denne utfordringen best kan lgses i disse tre landene. | Columbia vurderes
en lgsning hvor den norske stats eierrolle tydeliggjeres i den lokale registreringen. |
Brasil og Chile tilsier praksis fra skattemyndighetene at gevinstskatt ikke ber utlgses
av en overfering fra Norges Bank til ny Forvalter ettersom den norske stat fortsatt er
den reelle eieren. Basert pa de radene vi har innhentet ber vi unngéa a utlese
gevinsbeskatning i noen av disse landene. Vi undersgker muligheten for a fa avklart
disse tolkningene med lokale skattemyndigheter.
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4.2 Engangsavgifter eller -kostnader ved endring av eierstrukturer for unotert eiendom

Unotert eiendom eies indirekte gjennom hel- eller deleide datterselskaper, med Norges Bank
som morselskap'®. En endring av aksjonzeren i eierselskapene fra Norges Bank til den nye
Forvalteren vil generelt ikke medfere engangsavgifter eller —kostnader for eierstrukturene.

| Tyskland vil det imidlertid veere en viss risiko for at et eierskifte i holdingselskapene fra
Norges Bank til ny Forvalter vil kunne resultere i framtidig transaksjonsskatt ved et senere
salg av eierinteresser i underliggende eiendommer eller eiendomsselskaper, dersom slikt
salg foretas de nzermeste fem arene etter eierskiftet. | likhet med de gvrige potensielle
engangskostnadene vi har analysert, er det gode retislige argumenter for at slik
transaksjonsskatt ikke vil utleses, idet eierskiftet fra Norges Bank til ny Forvalter
giennomfgres som en reorganisering hvor den reelle eieren ikke endres.

4.3 Estimerte engangskostnader og videre arbeid med a begrense slike kostnader

| hvert av landene hvor det er avdekket en risiko for vesentlige engangskostnader har vi
identifisert gode rettslige argumenter for at slike kostnader likevel ikke vil palepe. Ut fra disse
vurderingene vil engangskostnadene ved en overfaring kunne bli sveert lave. A oppna et slikt
resultat fordrer szerskilt oppfelging med lokale finanstilsyn og skattemyndigheter i landene
det gjelder. Dette kan ikke iverksettes for det er avklart at en overfering til en ny Forvalter
skal gjennomfares. Det er en viss usikkerhet knyttet til utfallet av slike prosesser, men
risikoen for at vesentlige kostnader palgper i flere land anses som lav.

| landene hvor det foreligger en risiko for & utlese transaksjonsskatter eller —avgifter, far man
som hovedregel ikke bekreftet i forkant at en overfering ikke vil utlese slike kostnader. |
enkelte av disse landene vil en forsiktig tilneerming tilsi at det innbetales en skatt eller avgift
til lokale skattemyndigheter i forbindelse med overferingen, og at man deretter sgker a fa
dette refundert med henvisning til at det ikke foreligger skatte- eller avgiftsplikt. Alternativt
kan man i land hvor det foreligger rettslig usikkerhet velge a ikke innbetale avgift ved
overferingen, men veere forberedt pa a forhandle med lokale myndigheter i etterkant dersom
det mottas krav om innbetaling. Samlet sett vil resultatet av disse tiltakene farst vaere klare
etter at en overfering er implementert.

Som eksempel nevnes mulig transaksjonsskatt i Frankrike, som er pa 0,3%%°. Som papekt
ovenfor mener vare lokale radgivere at slik skatt ikke vil utizses ved en overfaring fra Norges
Bank til ny Forvalter ettersom den reelle eieren forblir den samme. Banken vil seke a avklare
dette med skattemyndighetene i Frankrike. Risikoen knyttet til denne vurderingen er at
myndighetene har et annet syn. Vi anser risikoen for at dette vil inntreffe som lav, men den er
ikke eliminert.

For landene hvor det er rettslig usikkerhet vil det veere en fordel om de norske
rammevilkarene for en ny modell klargjer at det er den norske stat som er den reelle eieren

19 Se nzermere om unoterte eiendomsinvesteringer i punkt 2.1 ovenfor.
20 Transaksjonsskatten far anvendelse ved kjep av noterte aksjer utstedt av selskaper som har en
markedsverdi pa mer enn 1 milliard Euro.
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av midlene som inngar i SPU. Det vil videre vaere en fordel dersom prosessen for en
eventuell gjennomfaring av overgangen fra Norges Bank til ny Forvalter sikrer mest mulig
operasjonell kontinuitet og teknisk sett gjeres tilsvarende en fisjon. Dette vil legge til rette for
at overfgringen i flere land anses som en reorganisering og ikke en transaksjon, noe som vil
kunne begrense engangskostnader. En slik fremgangsmate vil veere i trad med radene som
er gitt fra Gjedrem-utvalget.

Med hilsen
}5 Qﬁtein Olsen
Trond e
Vedlegg
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Fra: Dahlin, Lill-Solrun Ryddheim
Sendt: tirsdag 13. februar 2018 15.34
Til: ‘central.bank@norges-bank.no'
Emne: NOU 2017: 13 - skatt - oppfglging

Vi viser til tidligere korrespondanse om skatterisiko- og kostnader ved en eventuell omorganisering av
forvaltningen av SPU, henholdsvis Finansdepartementets brev 4. oktober 2017 til banken og bankens
brev 19. desember 2017 til Finansdepartementet. | departementets brev uttalte vi at
«Finansdepartementet legger til grunn at banken innhenter flere utredninger fra eksterne, advokat-
/konsulentfirmaer med szerskilt kompetanse pa vurderinger av skatterisiko for og forventede endringer i
skattekostnader for SPU ved en ev. utskillelse. Departementet legger videre til grunn at det gjgres en
selvstendig vurdering av hvert enkelt investeringsland, men papeker at oppdraget kan avgrenses mot
land der SPUs investeringer enten har relativt lav verdi eller hvor konsekvensene er avklart. Vi ba ogsa
Norges Bank om & tallfeste skattekostnader det knytter seg stor risiko til.

I bankens svarbrev gis det en redegjgrelse for skatterisiko og forventede kostnader for SPU ved en
eventuell utskillelse samt en detaljert oversikt over alle landene SPU er investert i. Banken oppsummerte
at fondets Igpende skatteposisjon i hovedsak vil forbli uendret i landene hvor SPU er investert. | noen fa
land vil det kunne palgpe transaksjonsavgifter eller —kostnader, men banken uttalte at den har
identifisert gode rettslige argumenter for at slike kostnader likevel ikke vil palgpe. Banken uttalte videre
at «engangskostnadene ved en overfgring [vil] kunne bli svaert lave», og «risikoen for at vesentlige
kostnader palgper i flere land anses som lav».

Vi ber om & fa oversendt oppsummeringer for hver jurisdiksjon fra de eksterne kompetansemiljgene
banken har brukt i arbeidet med & belyse skatterisiko- og kostnader ved en eventuell omorganisering av
forvaltningen av SPU. Vi ber om at mulige skattekostnader, s langt som mulig, tallfestes i de tilfellene
organiseringen av forvaltningen av SPU kan ha skattemessig betydning.

Med hilsen

Lill-Solrun Ryddheim Dahlin
Fagdirektgr

Avdeling for formuesforvaltnin
Finansdepartementet

: lill-solrun.ryddheim.dahlin@fin.dep.no
& : 22244428 /9172 4470

35 Finansdepartementet
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NORGES BANK

. INVESTMENT MANAGEMENT
Finansdepartementet

Akersgata 40, Postboks 8008 Dep
0030 Oslo

Dato: 29.05.2018
Deres ref.: 17/29693
Var ref.: 17/01456

Landvise oppsummeringer — Skatterisiko og -kostnader ved en
eventuell omorganisering av Statens pensjonsfond utland

1. Innledning

Det vises til vart brev av 19. desember 2017 hvor Norges Bank, etter en forespersel fra
Finansdepartementet datert 4. oktober 2017, ga en redegjerelse for og vurdering av
skatterisiko og skattekostnader dersom Statens pensjonsfond utland («SPU») forvaltes av et
nytt saerlovselskap utenfor Norges Bank.

Finansdepartementet sendte den 13. februar 2018 en ny forespersel til Norges Bank:

«Vi viser til tidligere korrespondanse om skatterisiko- og kostnader ved en eventuell
omorganisering av forvaltningen av SPU, henholdsvis Finansdepartementets brev 4.
oktober 2017 til banken og bankens brev 19. desember 2017 til Finansdepartementet.
| departementets brev uttalte vi at «Finansdepartementet legger til grunn at banken
innhenter flere utredninger fra eksterne, advokat-/konsulentfirnaer med saerskilt
kompetanse pa vurderinger av skatterisiko for og forventede endringer i
skattekostnader for SPU ved en ev. utskillelse. Departementet legger videre til grunn
at det gjeres en selvstendig vurdering av hvert enkelt investeringsland, men papeker
at oppdraget kan avgrenses mot land der SPUs investeringer enten har relativt lav
verdi eller hvor konsekvensene er avklart.» Vi ba ogsa Norges Bank om a tallfeste
skattekostnader det knytter seg stor risiko til.

I bankens svarbrev gis det en redegjorelse for skatterisiko og forventede kostnader
for SPU ved en eventuell utskillelse samt en detaljert oversikt over alle landene SPU
er investert i. Banken oppsummerte at fondets lepende skatteposisjon i hovedsak vil
forbli uendret i landene hvor SPU er investert. | noen fa land vil det kunne péalepe
transaksjonsavgifter eller —kostnader, men banken uttalte at den har identifisert gode
rettslige argumenter for at slike kostnader likevel ikke vil palepe. Banken uttalte
videre at «engangskostnadene ved en overfering [vil] kunne bli svaert lave», og
«risikoen for at vesentlige kostnader pal@per i flere land anses som lav».

Norges Bank Investment Management er en del av Norges Bank - Norges sentralbank

POSTADRESSE BES@KSADRESSE Tel. +47 24 07 30 00 Organisasjons-
P.O. Boks 0179 Sentrum, Bankplassen 2 Faks +47 2407 30 01 nummer
NO-0107 Oslo Oslo Web www.nbim.no NO 937 884 117 MVA
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Vi ber om & fa oversendt oppsummeringer for hver jurisdiksjon fra de eksterne
kompetansemiljgene banken har brukt i arbeidet med & belyse skalterisiko- og
kostnader ved en eventuell omorganisering av forvaltningen av SPU. Vi ber om at
mulige skattekostnader, sa langt som mulig, tallfestes i de tilfellene organiseringen av
forvaltningen av SPU kan ha skattemessig betydning.»

For a kartlegge skatterisiko og skattekostnader ved overgang til en ny modell gijennomferte
Norges Bank et omfattende arbeid som dekket alle landene hvor SPU var investert pr. 31. juli
2017. Banken innhentet utredninger fra radgivere med lokal ekspertise pa skatt og avgifter. |
en rekke markeder ble det foretatt en kvalitetssikring gjennom a innhente uavhengige
utredninger fra to eksterne radgivere, i samsvar med Finansdepartementets foresparsel. Det
samlede materialet dannet grunnlaget for bankens brev av 19. desember 2017.

| den nye foresperselen fra Finansdepartementet bes det om felgende:

« oppsummeringer utarbeidet av de eksterne radgiverne som ble benyttet av Norges

Bank for hvert av landene hvor fondet er investert, og

« sa langt som mulig a gi en tallfesting av mulige skattekostnader i de tilfeller
organiseringen av forvaltningen av SPU kan ha skattemessig betydning - ogsa der

risikoen for slike kostnader ikke anses som stor.

2. Arbeidet med a innhente vedlagte oppsummeringer

Arbeidet med a innhente vurderinger fra lokale skatteradgivere der SPU er investert er
naermere omtalt i Vedlegg 2 til vart brev av 19. desember 2017, herunder hvilke
forutsetninger som ble lagt til grunn. Radene dekker mer enn 70 land, og materialet var
omfattende. Vare radgivere var:

» Det internasjonale revisjons- og radgivningselskapet KPMG, som bidro som
hovedleverander med skatterad i alle landene.

* |45 land med de storste investeringene og/eller behov for avklaringer ble det i tillegg
innhentet en uavhengig vurdering fra annen lokal radgiver. | 23 av disse landene fikk
vi slike rad fra lokale advokatfirmaer, mens i de gvrige 22 landene benyttet vi
skatteradgivere i Ernst & Young.

For a svare pa departementets nye forespersel har banken bedt de samme leveranderene
oversende oppsummeringer av sine vurderinger. Vurderingene gjelder de samme faktiske
forhold, men reflekterer den lokale skattemessige situasjonen som er regulert pa ulikt vis i de
ulike landene. For a sikre mest mulig konsistens ved omtale av underliggende fakta og av
regler pa tvers av landegrensene, har Norges Bank i samrad med véare radgivere utarbeidet
to felles dokumenter som det henvises til i alle oppsummeringene:
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* «Assumptions» (forutsetninger), som beskriver den rettslige og faktiske
organiseringen av SPU under norsk rett og en eventuell overfaring av forvaltningen til
en ny forvalter slik det er foreslatti NOU 2017:13 (Modell A).

o «Glossary» (ordliste), som definerer sentrale ord og begreper som benyttes i
oppsummeringene - sa langt det lar seg gjere a bruke felles betegnelser pa tvers av
landegrensene. Alle henvisninger til ord definert i ordlisten er markert med fet skrift i
oppsummeringene.

Vurderingene som ble innhentet hesten 2017 er basert pa SPUs portefelje og gjeldende rett
pr. 31. juli 2017. Der det har skjedd vesentlige endringer i portefeljen eller i lokal rett mellom
juli 2017 og i dag som kan fa betydning for vurderingene er dette omtalt i oppsummeringene.

For noen av landene hvor det er innhentet mer enn én vurdering er det ikke fullt ut
sammenfall mellom de to vurderingene som er innhentet. Dette skyldes dels at foresparslene
som er sendt til de to radgiverne ikke har veert identiske. Vi har i eksempelvis utformet
spersmalene til radgiver nummer to basert pa informasjonen vi har mottatt fra den ferste
radgiveren, for a fa avklart noen spesifikke spersmal. Dette har ofte gitt mer spissede
vurderinger i de filfellene vi har innhentet en tilleggsvurdering. Dette er gjort for & sikre en
mest mulig kostnadseffektiv prosess.

| noen fa av landene der vi innhentet to uavhengige rad var de lokale radgiverne enige i
konklusjonen, men deres analyse og argumentasjon var ikke helt sammenfallende. Videre
var det noen ganske fa tilfeller der det var enkelte avvik mellom radene vi mottok. Slike avvik
skyldes i hovedsak at alle detaljene rundt en reorganisering enna ikke er fullt ut klarlagt.
Dette er forhold som ikke har veert avgjerende for den samlede vurderingen, men som ma
avklares senere i prosessen dersom det besluttes at en reorganisering skal implementeres.

Ifelge vare radgivere er det ikke risiko for at den lgpende beskatningen av SPU endres i noe
land som faelge en eventuell overfering. Basert pa de rad som er innhentet er det en viss
risiko for at det vil palepe engangskostnader i form av skatter og avgifter i noen fa land, men
vare radgivere har identifisert gode rettslige argumenter for at slike kostnader likevel ikke vil
palepe. Basert pa dette vil engangskostnadene ved en overfaring kunne bli sveert lave, og
risikoen for at vesentlige kostnader paleper i flere land anses som lav.

For & svare pa Finansdepartementets forespersel av 13. februar 2018 har banken bedt
KPMG tallfeste hva som kunne blitt engangskostnader selv der det er lav risiko for slike
kostnader. For 16 land inneholder oppsummeringene et anslag pa hva slike kostnader vil
kunne utgjere dersom lokale myndigheter kommer til en annen konklusjon enn det vare
radgivere har angitt som det mest sannsynlige utfallet. Disse anslagene er inntatt i punkt
1.3.3 i oppsummeringene fra KPMG for felgende land: Brasil, Chile, Colombia, Egypt,
Frankrike, Hellas, Hong Kong, Kina, Peru, Saudi Arabia, Sri Lanka, Ser Korea, Taiwan,
Tyskland, Ungarn, Vietnam.

Dersom lokale myndigheter i noen av disse landene skulle komme til en annen konklusjon
enn den som er mottatt fra eksterne radgivere, vil Norges Bank i farste omgang seke a

Dato 29.05.2018 Side 3 (4)
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avklare dette med de relevante myndighetene gjennom dialog. Om nedvendig vil eventuelle
lokale vedtak om skatt eller avgift matte paklages for & fa korrekt resultat. Dette ma gjeres
gjennom lokale klageprosesser for slike saker i de landene det gjelder.

3. Oversikt over vedlagt materiale
Vedlagt dette brevet oversendes felgende vedlegg, som alle er pa engelsk:

» Vedlegg 1: Assumptions (forutsetninger}
* Vedlegg 2: Glossary (ordliste)
e Vedlegg 3: Summaries (oppsummeringer), som er en samling pa 114 dokumenter,
som er delt inn tilsvarende Vedlegg 3 til vart brev av 19. desember 2017:
Del A: De storste investeringslandene (5 land)
Del B: Andre investeringsland som er store eller komplekse (36 land)
Del C: Andre investeringsland (30 land)

Med hilsen
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DET KONGELIGE

FINANSDEPARTEMENT
T
Utenriksdepartementet
Postboks 8114 Dep
0032 OSLO
Deres ref Vir ref Dato
17/2969 - 22.11.2017

NOU 2017: 13 Ny sentralbanklov. Organisering av Norges Bank og Statens
pensjonsfond utland - anmodning om rettsavdelingens vurdering

Finansdepartementet viser til NOU 2017: 13 og Utenriksdepartementets heringsuttalelse 13.
oktober 2017 til denne.

Utenriksdepartementet avga 1 heringsuttalelsen folgende merknad:

«Utenriksdepartementet viser til utvalgets konklusjon om at «[B]ytte av forvalter kan fa
konsekvenser for fondets skatteposisjon og vern mot seksmal og beslag av midler 1
andre land.» Utenriksdepartementet, 1 sitt brev av 21. oktober 2016 (vedlagt
utredningen), uttalte at: «Generelt kan sies at immuniteten vil veere sterst jo tettere
organet er tilknyttet sentralforvaltningen, jo mer myndighetsutevende (i motsetning til
forretningsmessig) det er og dersom aktivaene er direkte knyttet til sentralbanken. Det
er vanskelig & se en organisasjonsform som gir sterre grad av immunitet enn dagens.»

Utenriksdepartementet har ikke konkret vurdert den foreslitte organisasjonsformen og
tilherende lovtekst opp mot immunitetsreglene, men vil foresla at en slik vurdering
foretas dersom man gér videre med dette forslaget.»

Sentralbanklovutvalget anbefaler at Statens pensjonsfond utland (SPU) ber forvaltes av et
eget, nyopprettet serlovselskap utenfor Norges Bank. Utvalget foreslar ogsa alternative
modeller for en viderefering av forvaltningen av SPU innenfor Norges Bank.

I vedlagte brev av 27. oktober 2016 fra Norges Bank til sentralbanklovutvalget ga banken sine
vurderinger av mulige konsekvenser for fondets immunitet ved en eventuell utskillelse av
forvaltningen fra banken. Norges Bank baserte sine vurderinger blant annet pa vedlagte
betenkning fra det amerikanske advokatfirmaet Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP.
Utvalget viste til begge disse i sine vurderinger, jf. fotnote 1 kapittel 30 side 443 i

Postadresse Kontoradresse Telefon Avdeling for fi fe
Postboks 8008 Dep Akersg. 40 22249090 Telefon 22244163
0030 Oslo Org. nr. Telefaks 22242716
postmottak(@fin.dep.no 972 417 807
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utredningen.

Vurderingene fra Utenriksdepartementet og Norges Bank til sentralbanklovutvalget, herunder
betenkningen fra Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, vil inngé 1 grunnlaget for
Finansdepartementets vurderinger. I lys av Utenriksdepartementets heringsuttalelse og for a
sikre et godt beslutningsgrunnlag, ber Finansdepartementet Utenriksdepartementet om & gi
sine vurderinger av den foreslatte seerlovselskapsmodellen, herunder tilherende lovtekst, opp
mot immunitetsreglene.

Vi ber om Utenriksdepartementets vurderinger innen 31. januar 2018.

Med hilsen

Espen Erlandsen e.f.
ekspedisjonssjef

Lill-Solrun Ryddheim Dahlin
fagdirektor

Dokumentet er elektronisk godkjent og har derfor ikke handskrevne signaturer
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DET KONGELIGE

UTENRIKSDEPARTEMENT
- T
Finansdepartementet
Postboks 8008
0032 Oslo
Deres ref.: Vir ref.: Dato:
17/2969 16/6826 30.01.2018

NOU 2017:13 Ny sentralbanklov

Utenriksdepartementet (UD) viser til Finansdepartementets brev av 22.11.17, og til
motet i Finansdepartementet om saken den 21.12.17. Finansdepartementet anmoder
UD om en vurdering av Sentralbanklovutvalgets «foreslitte saerlovsselskapsmodell,
herunder tilherende lovtekst, opp mot immunitetsreglene».

1. Bakgrunn
UD viser innledningsvis til sitt brev av 21.10.16. De vurderinger som der fremkommer
star fortsatt ved lag. Dette inkluderer departementets vurdering om at Statens
pensjonsfond utland (SPU) vil svekke sin posisjon i viktige jurisdiksjoner hva gjelder
immunitetsbefayelser ved eventuell tvist dersom forvaltningen av fondet endres til et
saerlovselskap.

2. Dagens forvaltningsmodell versus szerlovselskapsmodellen
Hvor mye posisjonen for immunitetsbefoyelser svekkes, vil avhenge av hvilken
jurisdiksjon det er tale om, samt i en viss grad hvordan en eventuell serlov utformes.

UD oppfatter Finansdepartementets brev slik at det anmodes om en vurdering av
seerlovselskapsmodellen generelt (forutsatt at det skulle bli besluttet & gé for en slik
modell), og i si fall noen naermere betraktninger om utformingen av en slik sarlov.

Dersom man omorganiserer forvaltningen av SPU til et seerlovsselskap beveger man
seg bort fra staten som forvalter. Tilknytningen til staten kan fremdeles vare meget
sterk, men den vil veere svakere enn ved dagens modell. Dette eker sannsynligheten for
ikke & bli hert med immunitetsbefeyelser, f.eks. gjennom anfersler om at forvalteren
ikke er et statsorgan eller at aktiviteten er kommersiell og ikke myndighetsutevelse.
Sannsynligheten for seksmal kan eke, uten at det er mulig generelt 4 kvantifisere dette,
og man snur nok bevisbyrden for at handlingene skal anses omfattet av statsimmunitet i

Postadresse: Kontoradresse: Bankinnbetalinger: Telefon: Terje Aalia
Postboks 8114 Dep 7. juni plass 1 7694.05.12618 +47 239500 00 seniorradgiver
0032 Oslo, Norge 0251 Oslo Org. nr.: 972 417 920 Telefax: post@mfa.no
+47 23950099 www.regjeringen.no/ud
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ugunstig retning. Alt i alt er eker uvissheten om hva en lokal domstol vil lande pa. Rett
nok er det en ikke ubetydelig slik usikkerhet ogsé i dag, vart poeng er bare at man i
storre eller mindre grad vil ke denne usikkerheten ved overgang fra dagens
forvaltning via sentralbanken og til et forvaltningsselskap organisert etter
saerlovsmodellen.

Det nevnes ogsé at en omorganisering vil kunne ha betydning ikke bare for immunitet
mot sivile seksmaél (inklusive immunitet i forhold til bindlegging og tvangsinndrivelse),
men ogsa spersmal om skatt, straffelementer i erstatning (punitive damages i
amerikansk rett) og straff for regelbrudd mv. Endelig fremholdes at det finnes
sarregler for stater om forkynning, uteblivelsesdom mv. som kan ha stor praktisk
betydning (f.eks. at en stevning mot staten kan avvises pga av at sakseker ikke
overholder forkynningsreglene — en i praksis ikke uviktig regel). Det er mindre
sannsynlig at et sarlovselskap kan nyte godt av slike regler, men det er ikke utelukket
om enn det vil kunne variere fra jurisdiksjon til jurisdiksjon. Utformingen av sarloven
vil ha en viss betydning for fondets rettslige posisjon. Se neermere om dette nedenfor.

3. Immunitetsbefoyelser
Man kan tenke seg graden av statsimmunitet som en glideskala hvor man i den ene
enden har et statlig eid selskap uten noen immunitet dersom dens handlinger anses
som kommersielle operasjoner, mens man i den andre enden har absolutt immunitet
(med noen konkrete unntak som ikke er relevante her) for staten og statens organer for
de handlinger som anses som myndighetshandlinger. Viktige faktorer ift. hvor
forvaltningen av SPU plasseres pa denne skalaen er hvor tett pa staten forvalteren er
organisert, om verdiene er i direkte statlig eie eller om de anses 4 tilhere
sentralbanken, samt at fondets formdl og innretning har et tydelig statlig preg.
Imidlertid utgjer immunitetsreglene ingen eksakt vitenskap. Det vil veere variasjoner
mellom ulike jurisdiksjoner i tillegg til den alltid tilstedevaerende prosessrisikoen..

Finansdepartementet viser i sitt brev til utredningen fra advokatfirmaet Cleary Gottlieb
Steen & Hamilton LLP, som Norges Bank har fatt utvirket. UD er i det alt vesentlige
enige i det som fremkommer av denne rapporten, og konstaterer at det er stor grad av
sammenfall med det syn vi gir uttrykk for i vart brev av oktober 2016. Den storste
forskjellen mellom rapporten og vart brev er i tilneerming, ikke i innhold. Utredningen
tar utgangspunkt i nasjonal rett (for de 7 landende de er bedt om & vurdere), mens vi tar
utgangspunkt i folkeretten. Vi ser altsd pa problemstillingen fra ulik vinkel, men
resultatet synes stort sett likt. Vi leser utredningen som at ny organisasjonsform vil
kunne svekke immuniteten i USA og UK, samt muligens ogsa i Frankrike og Japan,
mens immuniteten ventes & bli omtrent uendret Tyskland, Kina, Sveits. UD vil for egen
del legge til at det ikke kan utelukkes at usikkerhetene gker ved en omorganisering,
selv om graden av immunitet formelt sett i noen jurisdiksjoner skulle vare tilsvarende
som etter dagens modell. En kan ikke se bort fra at det vil vaere mindre sannsynlig at en
lokal domstol vil legge til grunn statsimmunitet for et saerlovselskap enn etter
forvaltningsmodellen man har i dag.

Side 2

Figur 2.4




2018-2019 Meld. St. 7

Om ny sentralbanklov

4. Utforming av szerlov
Gitt en forutsetning om at man velger 4 omorganisere forvaltningen av SPU til et
sarlovselskap, nevnes enkelte elementer som ber vurderes i forbindelse med
utformingen av en slik serlov:

e deter en Klar fordel om midlene fremdeles knyttes direkte til sentralbanken
(eierskap til midlene, men kanskje ogsé forvalte i sentralbankens navn/pé vegne av,
og ikke i szerlovsselskapets navn) pga. det sarlige vernet for sentralbankmidler;

e alternativt ber eierskapet til de midlene som forvaltes vaere Staten
v/Finansdepartementet;

¢ det er en fordel om loven ikke édpner for at selskapet kan ha andre oppgaver enn &
forvalte SPU (saerlig ikke oppgaver av typisk kommersiell karakter), med unntak for
evt. oppgaver knyttet til valutareservene som i s tilfelle bar presiseres;

Vi tar ikke stilling til avveiningen mellom immunitetsstyrkende grep opp mot andre
hensyn bak utformingen av szrloven og ensket om i storre grad a skille nettopp
forvaltningen og sentralbankfunksjonen, og heller ikke de andre hensynene som taler
for et seerlovselskap omtalt i nevnte utredning. Vi tillater oss imidlertid 4 pdpeke at
utenlandske styrerepresentanter kan reise problemstillinger knyttet til bindinger og
rapporteringskrav for individene til andre stater som vi antar at Finansdepartementet vil
vurdere.

Utenriksdepartementet star til disposisjon for videre dialog om enskelig.

Vennlig hilsen
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DET KONGELIGE

FINANSDEPARTEMENT
T —

Lovavdelingen i Justis- og beredskapsdepartementet
Postboks 8005 Dep.
0030 OSLO

Deres ref Vir ref Dato
17/2969 - 22.11.2017

NOU 2017: 13 Ny sentralbanklov. Organisering av Norges Bank og Statens
pensjonsfond utland - anmodning om Lovavdelingens vurdering

1 Innledning
Finansdepartementet sendte 23. juni 2017 NOU 2017: 13 pa hering med frist 15. oktober

2017. Finansdepartementet gir nd gjennom heringsinnspillene.

I utredningen foreslar utvalget 4 skille forvaltningen av Statens pensjonsfond utland
(SPU) ut av Norges Bank og legge forvaltningen til et nytt seerlovselskap. Norges
Banks sentralbankoppgaver og organisasjon reguleres i en ny sentralbanklov. Dette
omtales som modell A av sentralbanklovutvalget. Utvalget foresléir ogsi alternative
organisasjonsmodeller dersom forvaltningen av SPU skal bli veerende i Norges Bank
(modell B og C i utvalgets utredning).

Felles for modellene A og B er at det opprettes et styre for Norges Bank med bare
eksterne medlemmer. Dette skiller seg fra gjeldende lov der sentralbanksjefen har en
dobbeltrolle som bide leder av hovedstyret i banken samtidig som han eller hun er
daglig leder av sentralbankvirksomheten. Videre skriver utvalget:

«Med bare eksterne medlemmer i styret faller etter utvalgets syn behovet for 4 ha
et eget representantskap bort. Styret for Norges Bank skal fore tilsyn med den
daglige ledelse og virksomheten slik styrer i andre statlige og i private
virksomheter gjor. Finansdepartementet overtar representantskapets oppgave
med & utpeke revisor, godkjenne bankens regnskap og fere tilsyn med styrets
beslutninger og styring og kontroll mv. Som né skal departementet evaluere

Postadresse Kontoradresse Telefon Avdeling for formuesforvaltning
Postboks 8008 Dep Akersg. 40 22249090 Telefon 2224 4163

0030 Oslo Org. nr. Telefaks 22 24 27 16
postmottak@fin.dep.no 972 417 807
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bankens bruk av skjennsmyndighet og méloppnéelse.

Departementet rapporterer til Stortinget. Riksrevisjonen farer tilsyn med
statsridens utevelse av myndighet. Stortinget ferer kontroll med Norges Bank
gjennom behandlingen av departementets meldinger, Riksrevisjonens rapporter
og i heringer i finanskomiteen av statsriden, bankens ledelse og medlemmer av
bankens organer.

Dette gir etter utvalgets vurdering klarere ansvarslinjer. Hvert nivi i
styringskjeden ferer tilsyn med niviet under. Det gjor at ansvaret lett kan
plasseres. Norges Banks styre og komite stér til rette overfor departementet og
regjeringen, og departementet og regjeringen star til rette overfor Stortinget. Ved
en eventuell svikt i Norges Bank vil det ikke lenger vaere uklarhet om det er
statsriden eller Stortingets eget tilsynsorgan som skal st til rette overfor
Stortinget.»

Tilsynet som foreslés lagt til Finansdepartementet omfatter tilsynet med oppgavene
Norges Bank har som sentralbank iht. sentralbankloven, herunder oppgaver banken er
gitt med hjemmel i sentralbankloven § 17 (blant annet bankforretninger for staten og
forvaltning av statsgjeld) samt med oppgaven med 4 forvalte SPU som banken er gitt
iht. lov om Statens pensjonsfond § 2 annet ledd.

Norges Banks representantskap stiller i sin heringsuttalelse spersmail ved om utvalgets
forslag om a legge ned representantskapet og overfere kontroll- og tilsynsmyndighet til
regjeringen vil kunne veere i strid med Grunnloven § 75 bokstav ¢ (Grl. § 75 ¢) om at
det tilkommer Stortinget a fere oppsyn med rikets pengevesen. Representantskapet har
innhentet en betenkning fra professor Eivind Smith ved Universitetet i Oslo i denne
sammenhengen. Smith er ogsi bedt om 4 vurdere hvor godt modell A, som beskrevet i
NOU 2017: 13, passer inn i et parlamentarisk styresett ved at tilsynsansvaret ligger i
departementet. Representantskapets heringsuttalelse og Smiths betenkning ligger
vedlagt.

Riksrevisjonen uttaler i sin heringsuttalelse (vedlagt) at Stortingets kontrollbehov med
Norges Bank og forvaltningen av SPU etter Riksrevisjonens syn er undervurdert i
utredningen og at forholdet til Grunnlovens § 75 ¢ ma utredes naermere som grunnlag
for 4 vurdere en eventuell ny organisering.

2 Norges Banks sentralbankvirksomhet
Sentralbanklovutvalget har vurdert ovennevnte forslag opp mot Grl. 75 c, se sarlig

kapittel 27.4.3 i NOU 2017: 13. Ogsa andre kapitler i utredningen inneholder
vurderinger som er relevante for problemstillingen. Sentralbanklovutvalgets
vurderinger er konsentrert om Norges Banks sentralbankvirksomhet og ikke bankens
forvaltning av SPU. Smith viser til flere av utvalgets vurderinger i sin betenkning.
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Sentralbanklovutvalget viser blant annet til at pengevesenet har utviklet seg mye over
tid og at representantskapets tilsynsfunksjon dekker en noksa begrenset del av det som
har betydning for Stortingets oppsyn med dagens pengevesen. Mens penger tidligere
bestod av sentralbankens produksjon av sedler og mynter, utgjer sedler og mynter i
dag bare -to til tre prosent av pengemengden i samfunnet. Penger skapes i all hovedsak
i det ordinzere banksystemet. Representantskapet forer ikke tilsyn med Norges Banks
utevelse av skjennsmyndighet etter sentralbankloven eller bruk av virkemidler i
pengepolitikken eller i arbeidet med finansiell stabilitet. Representantskapet forer heller
ikke tilsyn med Finanstilsynets virksomhet. Til sammen utgjer disse
virksomhetsomrédene ifolge utvalget de omradene som har szrlig betydelig for et
stabilt pengevesen. Sentralbanklovutvalget skriver blant annet felgende: «Stortinget
behandler departementets meldinger, representantskapets arsrapport og rapportering om
Riksrevisjonens tilsyn med statsrdadens myndighetsutovelse. Finanskomiteen i Stortinget
kaller ogsa inn bankens og representantskapets ledelse i sin behandling av disse
meldingene. Det er, slik utvalget forstar det, scerlig giennom denne helhetlige behandlingen
av finansmarkedsmeldingen mv. at Stortinget forer oppsyn med vart moderne pengevesen.»
(se side 403 annen spalte andre hele avsnitt i NOU 2017: 13).

Sentralbanklovutvalget legger ogsa vekt pé at utvalgets forslag til organisering og
styringsstruktur gir en klarere ansvarslinje enn i dag fra Stortinget til regjeringen og
departementet og videre til banken, se blant annet kapittel 1, side 17 i utredningen.
Utvalget synes 4 legge vekt pa at klarere ansvars- og styringslinjer vil bidra til 4
klargjere Stortingets oppsyn med pengevesenet.

Sentralbanklovutvalget legger videre vekt pé at forslaget til styringsorganer, blant annet
opprettelse av en pengepolitisk komite og et uavhengig styre, legger til rette for at
Stortinget ved finanskomiteen kan videreutvikle og styrke heringer av bankens organer
og ledelse sammenliknet med i dag. Slike heringer kan ogsi omfatte bankens utevelse
av skjennsmyndighet i pengepolitikken og arbeid med finansiell stabilitet,

Smith peker i sin betenkning til representantskapet pa at det er fa juridiske
fortolkninger av Grl. § 75 c 4 bygge vurderingene pa. Sentralbanklovutvalget viser til
Ryssdal-utvalget (NOU 1983: 39) og Helge Syrstad (2003) i sin utredning, jf. over. Smith
har selv kort omtalt bestemmelsen i boken «Konstitusjonelt demokrati» p4 sidene 273
og 274,

3 Forvaltningen av Statens pensjonsfond utland

Finansdepartementet antar i likhet med utvalget og Smith at spersmalet om
betydningen av Grl. § 75 c for forslaget ikke i forste rekke handler om forvaltningen av
SPU. Det samme antas for evrig for oppgavene Finansdepartementet har delegert til
Norges Bank med hjemmel i sentralbankloven § 17, jf. omtale av dette nedenfor.

Finansdepartementet er i lov 21. desember 2005 nr. 123 om Statens pensjonsfond § 2
forste ledd gitt ansvaret for forvaltningen av Statens pensjonsfond. Den operasjonelle
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forvaltningen av SPU, som sammen med Statens pensjonsfond Norge utgjer Statens
pensjonsfond, ivaretas av Norges Bank. Kompetansen til 4 forvalte SPU er gitt banken
gjennom lov om Statens pensjonsfond § 2 annet ledd og mandat 8. november 2010 nr.
1414 for forvaltningen av SPU., Nevnte mandat er fastsatt av Finansdepartementet med
hjemmel i lov om Statens pensjonsfond § 2 annet ledd jf. § 7.

Lov om Statens pensjonsfond inneholder ikke serskilte kompetansebestemmelser hva
gjelder kontroll og tilsyn for de styrende organene i Norges Bank. Slike bestemmelser
folger heller ikke av Finansdepartementets mandat for forvaltningen av SPU. Dermed
far sentralbanklovens bestemmelser om bankens styrende organer som utgangspunkt
anvendelse ogsa for bankens ansvar for forvaltningen av SPU.

Smith skriver at representantskapets tilsyn med bankens forvaltning av SPU maé forstis
som et biprodukt av beslutningen om & legge forvaltningen av fondet til Norges Bank:
«Nar det (...) kan veere grunn til @ veere oppmerksom pa denne delen av reformforslaget,
skyldes det (...) at SPU kan betraktes som en del av statens egenkapital med indirekte,
men potensielt vesentlig betydning for «pengevesenet» (tilliten til norsk valuta etc.).
Dessuten er petroleumsformuens betydning for Norges fremtid sd stor at Stortingets rolle
Jortiener refleksjon helt uavhengig av hva man matte tenke om grunnlovsmessighetens
mulige belydning.»

Riksrevisjonen skriver folgende: «Representantskapet forer i dag et uavhengig tilsyn med
hovedstyrets styring av og kontroll med virksomheten i Norges Bank, herunder
Jorvaltningen av SPU. I tillegg utforer Riksrevisjonen selskapskontroll og reviderer postene
i statsregnskapet vedrorende statens pensjonsfond. En eventuell ny organisering av banken
og SPU md ogsa i framtiden sikre et uavhengig tilsyn med banken og verdiene i SPU. Etter
Riksrevisjonens syn bor dagens kontrollniva i det alt vesentlige opprettholdes i en eventuell
ny modell. Dette antas d vaere nedvendig for a sikre overensstemmelse med Grunnlovens
§75¢»

4 Oppgaver delegert til Norges Bank med hjemmel i sentralbankloven § 17

Det folger av sentralbankloven at «(i) den utstrekning Kongen bestemmer det, skal banken
ulfore bankforretninger for staten, statsbanker og offentlige fond og yte tjenester ved opptak
av statslan og forvaltning av statsgjeld.» Kongens kompetanse er delegert til
Finansdepartementet ved kgl. res. 21. juni 1985 nr. 1180. Oppgavene med 4 foresta
statens konsernkontoordning og statsgjeldforvaltning (utstedelse av statsgjeld og
inngéelse av finansielle kontrakter innenfor statsgjeldforvaltningen i
Finansdepartementets navn) er delegert til Norges Bank med hjemmel i denne
bestemmelsen.

Kompetanse som sentralbanken er delegert med hjemmel i sentralbankloven § 17 er
ikke omfattet av de sarlige formreglene for instruksjon i sentralbankloven § 2 tredje
ledd, se Ot.prp. nr. 25 (1984-85) side 26 hvor det ble lagt til grunn at sentralbankloven
§ 2 tredje ledd ikke gjelder ved utevelse av myndighet basert pd annet grunnlag enn
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sentralbankloven selv, det vil si annen lov eller «delegert kompetanse». I disse tilfellene
gjelder de alminnelige forvaltningsrettslige bestemmelsene om delegasjon og
instruksjon.

I likhet med hva som gjelder for forvaltningen av SPU er det ikke fastsatt egne
kompetansebestemmelser hva gjelder kontroll- og tilsyn for de styrende organene i
Norges Bank for disse oppgavene. Sentralbanklovens bestemmelser om bankens
styrende organer fir dermed anvendelse ogsa for bankens ansvar for kontoordningen
og statsgjeldforvaltningen.

5 Vurdering fra Lovavdelingen
Finansdepartementet ber om Lovavdelingens vurdering av om Grl. § 75 c setter

beskrankninger av betydning for utvalgets forslag om at kontroll- og tilsynsmyndighet
med sentralbankvirksomheten ivaretas av et styre utpekt av Kongen i statsrad
bestiende av kun eksterne medlemmer samt at tilsyn med styret legges til
departementet. Forslaget innebzerer at representantskapet ikke videreferes. Det bes
ogsa om at tilsvarende vurderinger gjores for oppgavene banken er gitt med hjemmel i
sentralbankloven § 17. Finansdepartementet ber videre om Lovavdelingens
synspunkter pd om utvalgets forslag reiser andre spersmaél av konstitusjonell art blant
annet i lys av at tilsynsoppgaver legges til departementet og sett hen til at
representantskapet i dag ogsé ferer tilsyn med bankens forvaltning av Statens
pensjonsfond.

Finansdepartementet understreker at departementet ikke har tatt stilling til
sentralbanklovutvalgets forslag. Innhenting av Lovavdelingens vurderinger i
ovennevnte spersmal inngér i departementets arbeid med 4 fremskaffe et best mulig
beslutningsgrunnlag for regjeringen og Stortinget. Momentene det er vist til over er
ikke ment & dekke alle omrader som ber vurderes.

Vi ber om svar innen 31. januar 2018.

Med hilsen

Geir Avitsland e.f.
ekspedisjonssjef

Ase Natvig
avdelingsdirekter

Dokumentet er elektronisk godkjent og har derfor ikke handskrevne signaturer
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1 B

DET KONGELIGE
JUSTIS- OG BEREDSKAPSDEPARTEMENT

I

Lovavdelingen
Finansdepartementet
Postboks 8008 DEP
0030 OSLO
Deres ref. Vir ref, Dato
17/2969 17/6652 EQ ATV/LIG/bj 27.07.2018

NOU 2017:13 Ny sentralbanklov. Organisering av Norges Bank og Statens
pensjonsfond utland - forholdet til Grunnloven § 75 bokstav ¢

1. INNLEDNING

Vi viser til brev 22. november 2017. Finansdepartementet ber Lovavdelingen vurdere
«om Grl. § 75 c setter beskrankninger av betydning for utvalgets forslag om at kontroll-
og tilsynsmyndighet med sentralbankvirksomheten ivaretas av et styre utpekt av
Kongen i statsradd bestdende av kun eksterne medlemmer samt at tilsyn med styret
legges til departementet». Finansdepartementet ber ogsé om at Lovavdelingen vurderer
«oppgavene banken er gitt med hjemmel i sentralbankloven § 17», og om forslaget
reiser andre spersmal av konstitusjonell art. Etter telefonsamtale med
Finansdepartementet 12. februar 2018 forstér vi det slik at Finansdepartementet med
«andre spersmél» sikter til spersmal som oppstir i forbindelse med Grunnloven § 75
bokstav c. Vi presiserer at uttalelsen vér kun dreier seg om de konstitusjonelle
rammene, og ikke hvilke ordninger som ber foretrekkes innenfor slike rammer.

Finansdepartementet ber med andre ord om en vurdering av hvilke krav Grunnloven
§ 75 bokstav c stiller til organiseringen av tilsyn/kontroll med Norges Bank. I det
folgende taler vi stort sett om «tilsyn», og ikke «kontroll». Uttrykket «tilsyn» sikter til
det samme som i Grunnloven § 75 bokstav c omtales som «oppsyn».

Grunnloven § 75 bokstav c lyder (henholdsvis bokmals- og nynorskversjonen):

«Det tilkommer Stortinget ... 4 fere oppsyn med rikets pengevesen, ...» / «Det heyrer
Stortinget til 4 fare oppsyn med pengestellet i riket, ...»

Postad Kontorad Telefon - sentralbord  Lovavdelingen Saksbehandler
Postboks 8005 Dep Gullhaug Torg 4a 22249090 Liv Inger Gabrielsen
0030 Oslo 0484 Oslo Org.nr.; 972 417 831
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Spersmalet om hvilke neermere rammer bestemmelsen oppstiller, har oppstatt i
forbindelse med forslaget til ny sentralbanklov. I NOU 2017: 13 Ny sentralbanklov.
Organisering av Norges Bank og Statens pensjonsfond utland er et av forslagene fra
Sentralbanklovutvalget at det opprettes et styre for Norges bank med sju medlemmer,
der medlemmene er uavhengige av den daglige ledelsen og administrasjonen i banken.
Konsekvensen av dette er etter utvalgets syn at behovet for et representantskap faller
bort. Representantskapets medlemmer velges i dag av Stortinget, som det ogsa avgir
arlige rapporter til.

Det er serlig spersmalet om det vil veere i strid med Grunnloven § 75 bokstav ¢ &
oppheve ordningen med et stortingsoppnevnt tilsynsorgan (representantskapet) som er
bakgrunnen for Finansdepartementets henvendelse hit. Representantskapet i Norges
Bank har hentet inn en utredning fra professor Eivind Smith (datert 25. september
2017). Smith mener at Sentralbanklovutvalget ikke «har fremlagt et grunnlag som er
tilstrekkelig til & begrunne sikre konklusjoner om det narmere innholdet av § 75 C
under vér tids forhold» (utredningen s. 15).

2. STYRINGSMODELLEN ETTER DAGENS SENTRALBANKLOV

Det folger av sentralbankloven § 5 at hovedstyret og representantskapet i dag er
Norges Banks gverste organer.

Etter § 5 annet ledd har hovedstyret den «utevende og radgivende myndighet etter
denne lov». Det innebzrer at det er hovedstyret som fatter vedtak om bruk av
virkemidler i pengepolitikken og i arbeidet med finansiell stabilitet. Det har ansvaret for
tilsynet med bankens administrasjon og drift, og det ferer tilsyn med bankens
virksomhet, jf. § 5 annet ledd annet til femte punktum.

1§ 6 bestemmes det at hovedstyret skal ha itte medlemmer. Hovedstyret ledes av
sentralbanksjefen, som ogsé er daglig leder i banken. To visesentralbanksjefer skal
veere forste og andre nestleder. For evrig er flertallet av hovedstyrets medlemmer
eksterne. I § 6 femte ledd oppstilles det enkelte begrensninger i hvem som kan velges
som medlem av hovedstyret.

Representantskapets oppgaver og myndighet reguleres av sentralbankloven § 5 fijerde
til sjette ledd.

Etter § 5 fjerde ledd skal representantskapet fore tilsyn med bankens drift og med at
reglene for bankens virksomhet blir fulgt. Fjerde ledd gir ogsa representantskapet rett
til innsyn i alle bankens anliggender og til & foreta nedvendige undersekelser.

1 § 5 fjerde ledd tredje punktum slés det fast at representantskapet ikke skal fere tilsyn
med hovedstyrets utavelse av skjennsmyndighet etter loven.
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Etter § 5 femte ledd skal representantskapet velge én eller flere revisorer og godkjenne
revisors redegjerelse. Representantskapet skal ogsa fastsette drsregnskapet til banken
og vedta budsjettet etter forslag fra hovedstyret. Det skal ogsa avgi uttalelse om
hovedstyrets protokoller, om tilsynet med banken og saker det forelegges fra
hovedstyret.

Frem til og med 2010 rapporterte representantskapet til Finansdepartementet, som
meddelte Stortinget representantskapets rapport som et vedlegg til den arlige
finansmarkedsmeldingen. Det felger nd av § 30 fjerde ledd at representantskapet
rapporterer direkte til Stortinget.

§ 5 femte ledd oppstiller ogsé en regel om at representantskapet i tvilstilfelle avgjer
hvilke saker som er av «administrativ karakter» etter § 6 tredje ledd, § 7 sjette ledd og
§ 11 annet ledd. Representantskapet fastsetter ogsa regler for bankens lan til ansatte.
Etter femte ledd har representantskapet dessuten adgang til & fatte vedtak om at
produksjon av mynt og pengesedler skal skje i et selskap som banken helt eller delvis
eier.

Valg av medlemmer til Norges Banks representantskap reguleres av sentralbankloven
§ 7. Det folger av bestemmelsen at representantskapet bestar av femten medlemmer
som er valgt av Stortinget for fire ar.

3. FORVALTNINGEN AV STATENS PENSJONSFOND UTLAND

Etter lov 21. desember 2005 nr. 123 om statens pensjonsfond § 2 forste ledd forste
punktum forvaltes statens pensjonsfond av Finansdepartementet. Det fremgéar av § 2
farste ledd annet punktum at Statens pensjonsfond bestir av Statens pensjonsfond
utland (SPU) og Statens pensjonsfond Norge (SPN). Etter § 2 annet ledd plasseres SPU
som innskudd pa konto i Norges Bank. Motverdien forvaltes etter nzermere
bestemmelser fastsatt av departementet, jf. § 7. Med hjemmel i loven § 2 annet ledd og
§ 7 er det vedtatt et mandat 8. november 2010 nr. 1414 for forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland.

Det felger videre av sentralbankloven § 5 tredje ledd at hovedstyret kan bestemme at
virksomhet som ledd i forvaltningen av Statens pensjonsfond utland skal uteves av et
selskap som banken helt eller delvis eier, og hvor hovedstyret representerer banken

som eier.

Nar det gjelder hvilke oppgaver de styrende organene i Norges Bank har med tilsyn
med bankens forvaltning av SPU, uttaler Finansdepartementet i brevet hit:

«Lov om Statens pensjonsfond inneholder ikke saerskilte kompetansebestemmelser hva gjelder
kontroll og tilsyn for de styrende organene i Norges Bank. Slike bestemmelser felger heller
ikke av Finansdepartementets mandat for forvaltningen av SPU. Dermed fir sentralbanklovens

3/19

Figur 3.8



2018-2019

Meld. St. 7
Om ny sentralbanklov

103

bestemmelser om bankens styrende organer som utgangspunkt anvendelse ogsa for bankens
ansvar for forvaltningen av SPU.»

Vi legger departementets standpunkt til grunn for var konstitusjonelle vurdering. Vi
viser for evrig til beskrivelsen av sentralbankloven § 5 i punkt 3.

4. SENTRALBANKLOVEN § 17
Sentralbankloven § 17 lyder:

«§ 17 Statens bankforretninger

I den utstrekning Kongen bestemmer det, skal banken utfere bankforretninger for staten,
statsbanker og offentlige fond og yte tjenester ved opptak av statsldn og forvaltning av
statsgjeld.»

Bestemmelsen dpner for at Norges Bank kan pilegges a utfere banktjenester for staten,
statsbanker og offentlige fond. I Ot.prp. nr. 25 (1984-85) s. 94 heter det at
bestemmelsen ikke gir Norges Bank noen enerett til 4 utfere betalingstjenester for
staten. «[U]t fra det seerskilte tilknytningsforhold som eksisterer mellom banken og
staten» ble det likevel ansett som naturlig at det ferst og fremst er Norges Bank, og
ikke private banker, som tar seg av slike tjenester. Kongens myndighet etter
sentralbankloven § 17 er ved kgl. res. 21. juni 1985 delegert til Finansdepartementet (jf.
delegeringsvedtaket punkt 4).

For de av oppgavene som banken er pilagt etter § 17, skriver Finansdepartementet i
brevet hit:

«] likhet med hva som gjelder for forvaltningen av SPU er det ikke fastsatt egne
kompetansebestemmelser hva gjelder kontroll- og tilsyn for de styrende organene i Norges
Bank for disse oppgavene. Sentralbanklovens bestemmelser om bankens styrende organer far
dermed anvendelse ogsé for bankens ansvar for kontoordningen og statsgjeldforvaltningen.»

Ogsa her legger vi Finansdepartementets standpunkt til grunn for vir konstitusjonelle
vurdering. Vi viser for evrig til beskrivelsen av sentralbankloven § 5 i punkt 3.

5. FORSLAG TIL NY ORGANISERING AV SENTRALBANKEN - NOU 2017:
13

Sentralbanklovutvalget har lagt frem tre ulike forslag til ny organisering av Norges
Bank. Disse er stikkordsmessig beskrevet pa felgende maéte i overskriftene til punkt
35.1,35.2 0g 35.3i NOU 2017: 13:

- Modell A: Sentralbankvirksomhet og forvaltningen av Statens pensjonsfond utland i
adskilte organisasjoner. Lov om Norges Bank og lov om Forvalter av Statens
pensjonsfond utland
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- Modell B: Sentralbankvirksomhet og forvaltningen av Statens pensjonsfond utland i
samme organisasjon. Lov om Norges Bank med eget styre for kapitalforvaltning

- Modell C: Sentralbankvirksomhet og forvaltningen av Statens pensjonsfond utland i
samme organisasjon. Lov om Norges Bank med styre og representantskap

I bade modell A og B foreslar utvalget en styringsmodell der representantskapet i
Norges Bank avvikles. I begge disse modellene foreslas det isteden et styre med bare
eksterne medlemmer, der medlemmene er uavhengige av den daglige ledelsen og
administrasjonen i banken. Styret vil da fa en funksjon tilsvarende styrer i andre statlige
og private virksomheter, ved at det overtar representantskapets ansvar for 3 fare tilsyn
med den daglige ledelse og virksomhet i Norges Bank. Nir sentralbanksjefen ikke
lenger skal vaere styremedlem og dermed ikke lenger vil ha dobbeltrollen
vedkommende i dag har som bade styreleder og daglig leder, er det etter utvalgets syn
ikke lenger behov for et uavhengig tilsynsorgan. Dette kan etter utvalgets syn tvert
imot bidra til uklare ansvarslinjer, overlappende tilsynsarbeid, rollekonflikt og
ansvarspulverisering.

Finansdepartementet overtar pa sin side representantskapets oppgave med 4 utpeke
revisor, godkjenne bankens regnskap og fere tilsyn med styrets beslutninger, styring
og kontroll mv. Finansdepartementet skal fortsatt ha ansvar for 4 evaluere bankens
bruk av skjennsmyndighet og miloppnaelse.

Modell C er den eneste modellen som videreforer representantskapet som et eget
organ. | denne modellen videreferes ordningen med et styre som ledes av
sentralbanksjefen og et representantskap. Sentralbanksjefen vil imidlertid ogsa bli leder
av en komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet. Utvalget anbefaler ogsi at
representantskapet videreferes med noen feerre medlemmer og med en presisering og
klargjoring av arbeidsoppgavene.

6. GRUNNLOVEN § 75 BOKSTAV C

6.1 Generelt

Grunnloven § 75 bokstav c ble vedtatt i 1814, det vil si to ar for opprettelsen av Norges
Bank. Flere av grunnlovsutkastene forutsatte imidlertid eksistensen av en bank som
pengevesenet kunne administreres gjennom (se neermere Martin Austnes, Kampen om
banken. Et historisk perspektiv pd utformingen av det nye Norges bank- og pengevesen
ca. 18141816, Norges Banks skriftserie nr. 49 (2016) s. 114 flg.).

Som felge av unionen med Sverige fikk Grunnloven ved revisjonen hesten 1814 en
bestemmelse i § 110 som led slik:

«Norge beholder sin egen Bank og sit eget Penge- og Myntvasen, hvilke Indretninger ved Lov
bestemmes.»
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Bestemmelsen slik den her er gjengitt, ble tatt ut av Grunnloven i 1911 (i stedet kom en
bestemmelse om statens reservefond). Mellom 1911 og 2016 var dermed Grunnloven

§ 75 bokstav ¢ den eneste grunnlovsbestemmelsen som kan sies & ha sarskilt
betydning for Norges Banks virksomhet. Etter grunnlovsvedtak 24. mai 2016
bestemmer Grunnloven § 33 dessuten at «Norges Bank er landets sentralbank».

Bakgrunnen for vedtakelsen av Grunnloven § 75 bokstav c var ferst og fremst
erfaringen med hyperinflasjon som folge av Norges deltakelse i napoleonskrigene.
Finansiering av krigsinnsatsen skjedde gjennom produksjon av stadig nye mengder
pengesedler. Den store pengeproduksjonen fungerte i praksis som en form for
indirekte skattlegging: Staten fikk mer penger til disposisjon, samtidig som penger pd
privatpersoners hender sank i verdi. Riksforsamlingen p& Eidsvoll mente i lys av dette
at det var nedvendig at Grunnloven inneholdt en regel om at et folkevalgt organ skulle
fore tilsyn med pengevesenet (se Lie mfl., Norges Bank 1816-2016 (2016) s. 27 flg.).
Den historiske bakgrunnen for bestemmelsen har altsi veert behovet for & kunne fore
tilsyn med mekanismene som sikrer prisstabilitet. Om forstdelsen av begrepet
«prisstabilitet» 1 dag viser vi til NOU 2017: 13 s. 125-126 (boks 10.2). Vi nevner for
fullstendighetens skyld at Sentralbanklovutvalget i sitt forslag til formdlshestemmelse i
ny sentralbanklov § 1-2 ferste ledd nytter formuleringen «& opprettholde en stabil
pengeverdi», og at det ulike steder i utredningen (NOU 2017: 13) tales om § «bevare
pengenes verdi». Mulige forskjeller i meningsinnholdet i de ulike formuleringene far
ikke betydning for var vurdering.

Selv om tanken om en egen bank 14 i bakgrunnen da Grunnloven § 75 bokstav ¢ ble
vedtatt, forutsetter ikke ordlyden i grunnlovshestemmelsen at pengevesenet er
organisert pa en bestemt mate, eller at det en gang eksisterer som en sarskilt
institusjon.

Derimot stiller ordlyden et tydelig krav om at Stortinget skal fore #ilsyn med
pengevesenet. Ordlyden gir imidlertid ikke narmere beskjed om hvordan dette tilsynet
skal feres, eller hvem eller hva det skal feres tilsyn med. Grunnloven § 75 bokstav ¢ md
ut fra sin ordlyd og plassering forstds som en bestemmelse om Stortingets rett — eller
myndighet - til & fore tilsyn med pengevesenet. Det reiser seg imidlertid ogsa spersmél
om hva Stortinget er forpliktet til 4 gjere eller serge for.

I det felgende vil vi ta stilling til hva som omfattes av «rikets pengevesen» (punkt 6.2).
Vi omtaler seerskilt spersmélet om dette ogsa omfatter Statens pensjonsfond utland
(punkt 6.3) og de oppgavene Norges Bank kan bli pdlagt med hjemmel i
sentralbankloven § 17 (punkt 6.4). Vi gir endelig neermere inn pa hva som ligger i at
Stortinget skal «fere oppsyn» (punkt 6.5).

6.2 «Rikets pengevesen»

Gjennom Grunnloven § 75 bokstav c er Stortinget tillagt som en sarlig oppgave & fore
tilsyn («oppsyn») med «rikets pengevesen». Vi kommer i punkt 6.5 tilbake til hva som
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narmere ligger i denne tilsynsfunksjonen, men drefter forst spersmélet om hvem eller
hva det skal drives tilsyn med.

Med «rikets pengevesen» siktes det prinsipielt til en funksjon eller oppgave, €ller flere
slike. Disse funksjonene kan tenkes & vare spredt pa flere institusjoner. Stortinget mé
kunne fare tilsyn med pengevesenet, slik grunnlovsbestemmelsen foreskriver,
uavhengig av hvordan pengevesenet er organisert.

11892 uttalte Aschehoug at «rikets pengevesen» omfattet «ikke blot Myntvaesenet, men
ogsaa Udstedelsen af Banksedler, der ere tvungne Betalingsmidller, eller andre
Pengeraepresentativer» (Aschehoug, Norges nuvaerende statsforfatning, 2. utg. bind II
(1892) s. 384). Utenfor «rikets pengevesen» faller etter Aschehougs syn bankenes
alminnelige innskudds- og utlinsvirksomhet (s. 386- 387).

Tilsvarende synspunkter kommer til uttrykk hos Morgenstierne, Laerebok i den norske
statsforfatningsrett, 3. utg. bind 2 (1927) s. 329. Morgenstierne knytter virkeomridet for
Grunnloven § 75 bokstav c til produksjon av penger (og pengerepresentativer) som
utgjer tvungne betalingsmidler, idet han uttaler:

«Den del av forvaltningen, som paa denne maate er underlagt Stortingets umiddelbare tilsyn,
betegnes som «rikets pengevasen», og herunder maa ikke blot utmyntningen, men ogsaa
utstedelsen av banksedler, som skal danne tvunget betalingsmiddel, antas at indagaa.»

Morgenstierne tilfeyer si (s. 329):

«Saalaenge utstedelsen av saadanne pengereprasentativer er forbeholdt en enkelt, til staten
knyttet, centralbank som Norges Bank, stemmer det vistnok best med tanken i neervaerende
grundlovsbestemelse, at denne banks virksomhet overhodet er Stortingets direkte kontrol
underlagt.»

Syrstad, Sentralbankens uavhengighet (2003), uttaler (pd s. 205) at «<[k]jernen» i
begrepet «Pengevasen», slik dette brukes i grunnloven, er ... myndigheten over
utstedelsen av mynter og sedler som er tvungne betalingsmidler». Han viser videre til
at grunnlovsbestemmelsen «[h]elt sikkert» ogsi omfatter «<Norges Banks
administrative forhold, f.eks. bankens budsjetter og planer for distriktsavdelinger», og
at dette «ma4 folge allerede av at banken er gitt stilling som monopolist pi utstedelse av
tvungne betalingsmidler». Vi nevner for fullstendighetens skyld at Norges Bank ikke
lenger har distriktsavdelinger.

Syrstad legger videre til grunn at uttrykket «rikets pengevesen» ma tolkes «dynamisk»,
«noe som medferer at «Pengevasen» i utgangspunktet omfatter den gjeldende
pengepolitikk», jf. Syrstad (2003) s. 205. Om begrepet «pengepolitikk», og om forholdet
mellom pengepolitiske mél og virkemidler, viser vi til NOU 2017: 13 s. 121 flg.
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Ogsa andre virkemidler enn styringsrenten vil kunne pdvirke prisutviklingen og
dermed prisstabiliteten. Syrstad viser til at bade «regjeringens fastlegging av
pengepolitiske mal og sentralbankens pengepolitiske transaksjoner, ferst og fremst
rentefastsettelse, markedsoperasjoner og forvaltningen av valutareservene», omfattes
av Grunnloven § 75 bokstav c, jf. Syrstad (2003) s. 205-206. Syrstad drefter pa s. 206
noe narmere avgrensningen av det grunnlovsbestemte begrepet «pengevesen», og han
fremhever blant annet at uttrykket «pengevesen», selv om det mé tolkes dynamisk,
«peker noksa klart mot pengeskapningsprosessen med nominelt ankerfeste i
sentralbankens pengemonopol».

Vi har merket oss at Sentralbanklovutvalget sier seg enig i Syrstads hovedsynspunkt
om at «Grunnloven § 75 bokstav c ... [ber] tolkes dynamisk, dvs. at bestemmelsen vil
omfatte ogsa de virkemidlene som benyttes i utevelsen av pengepolitikken i dag», jf.
NOU 2017: 13 s. 403.

Vi kan slutte oss til dette hovedsynspunktet. En slik dynamisk eller formalsbestemt
tolking av bestemmelsen som Syrstad gir anvisning p, synes nedvendig for i fange opp
viktige endringer i finanssystemet etter 1814. I dag utgjer sedler og mynter ca. 2,4
prosent av den totale pengemengden (jf. NOU 2017: 13 s. 189). Det er med andre ord
ikke kun produksjonen av fysiske sedler og mynter som har betydning for
pengepolitikken, herunder mélet om prisstabilitet. I dag er styringsrenten Norges
Banks viktigste pengepolitiske virkemiddel (f. for sd vidt NOU 2017: 13 s. 137 om
styringsrentens betydning i pengepolitikken i sin alminnelighet). [ Norge er
styringsrenten for tiden renten p& bankenes normale innskudd over natten i Norges
Bank (foliorenten).

Ut fra den historiske bakgrunnen for vedtakelsen av Grunnloven § 75 bokstav ¢ og den
avgrensningen av grunnlovsbestemmelsen som vi har lagt til grunn foran, vil det etter
viért syn veere dekkende 3 si at forméilet med grunnlovshestemmelsen er 4 sikre en
saerlig demokratisk kontroll med pengepolitikken. Denne kontrollen omfatter bade
mélsetningen for pengepolitikken og de virkemidlene som nyttes for & nd méilene.

Gjeldende «forskrift for pengepolitikken» er vedtatt av Kongen i statsrid med hjemmel i
sentralbankloven § 2 tredje ledd (forskrift 2. mars 2018 nr. 305). Etter forskriften § 1
skal «[plengepolitikken ... opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil
inflasjon». Etter § 2 «[forestir] Norges Bank ... den operative gjennomferingen av

pengepolitikken».

6.3 Er forvaltningen av Statens pensjonsfond utland en del av «rikets
pengevesen»?

Spersmilet er etter dette om «rikets pengevesen» ogsi omfatter forvaltningen av
Statens pensjonsfond utland (SPU).
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I den forbindelse kan det veere av betydning & omtale forvaltningen av SPU noe
narmere. Etter lov 21. desember 2005 nr. 123 om Statens pensjonsfond § 1 «[skal]
Statens pensjonsfond ... understeotte statlig sparing for finansiering av folketrygdens
pensjonsutgifter og underbygge langsiktige hensyn ved anvendelse av statens
petroleumsinntekter». «Malsetting for forvaltningen» felger av § 1-3 i mandat (fastsatt
av Finansdepartementet) 8. november 2010 nr. 1414 for forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland. Ifelge § 1-3 forste ledd «[skal banken] ... seke & oppnd heyest
mulig avkastning etter kostnader malt i investeringsportefeljens valutakurv, jf. § 4-2
forste ledd, og innenfor de rammer som gjelder for forvaltningen». Mélsetningen for
forvaltningen er dermed en annen enn mélsetningen ved bruk av de pengepolitiske
virkemidlene. Etter forskrift 2. mars 2018 nr. 305 for pengepolitikken § 1 skal som nevnt
«[pengepolitikken] ... opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil
inflasjon», og etter § 3 ferste punktum «[skal det] operative mélet for pengepolitikken
... vaere en arsvekst i konsumprisene som over tid er nar 2 pst.».

I forvaltningen av SPU vil en hey avkastning gi et sterre fond, noe som igjen gir staten
mer penger som kan anvendes over statsbudsjettet. Selv om ogsi pengebruken over
statsbudsjettet, altsa finanspolitikken, kan pavirke prisstabiliteten, er det etter virt syn
klart at denne typen finanspolitiske virkemidler faller utenfor begrepet «rikets
pengevesen». Etter vért syn ligger ogsé forvaltningen av SPU sépass langt utenfor
kjernen i begrepet «rikets pengevesen» at det ikke naturlig dekkes av Grunnloven § 75
bokstav ¢. Samme standpunkt synes lagt til grunn av Eivind Smith i den utredningen
som er inntatt som vedlegg til Dokument 12:29 (2011-2012) (grunnlovsforslag om ny
§ 33 1 Grunnlova (grunnlovsfesting av Noregs Bank)), se s. 167. Vi viser ogs4 til
Syrstads synspunkter slik disse er gjengitt i punkt 6.2.

Heller ikke kan vi se at grunnlovsbestemmelsen senere har blitt tolket p4 en méite som
gir grunnlag for & inkludere forvaltningen av Statens pensjonsfond utland. Som vi
kommer tilbake til i punkt 6.5.3, har representantskapet i Norges Bank i meget lang tid
fort tilsyn med deler av bankens virksomhet som utvilsomt faller inn under
grunnlovsbestemmelsens virkeomrade. En tilsvarende langvarig praksis for tilsyn med
forvaltningen av SPU kan, av naturlige grunner, ikke pavises. E. Smith karakteriserer i
sin utredning det naveerende tilsynet med SPU som «et biprodukt av beslutningen om &
legge formuesforvaltningen til Norges Bank» (utredningen s. 2). Dermed oppstar heller
ikke, med sikte pd SPU, noe spersmél om den konstitusjonelle betydningen av en
langvarig praksis for innretningen av tilsynsvirksomheten, jf. punkt 6.5.3 nedenfor.

Stortingets innflytelse pi dette omradet ligger i stedet pd andre hold, blant annet
gjennom myndighet til § bestemme om bruken av fondet ved utevelse av
bevilgningsmyndigheten etter Grunnloven § 75 bokstav d. Vi nevner ogsé Grunnloven §
19. Stortingets innflytelse gjenspeiles i lov om statens pensjonsfond, hvor det i § 5 heter
at «[m]idlene i Statens pensjonsfond kan bare anvendes til en belepsmessig overfering
til statsbudsjettet etter vedtak i Stortinget».
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Samlet sett synes ikke forvaltningen av SPU, slik malene for fondet i dag er angitt, &
veere av en slik karakter at den er omfattet av betegnelsen «rikets pengevesen». Etter
vart syn vil konklusjonen gjelde uavhengig av i hvilken grad forvaltningen av fondet
knyttes til Norges Banks organisasjon.

6.4 Er oppgaver som Norges Bank kan bli palagt etter sentralbankloven § 17,
en del av «rikets pengevesen»?

Nir det gjelder oppgaver som Norges Bank kan bli palagt etter sentralbankloven § 17,
neyer vi oss med noen Korte merknader. Umiddelbart kan det se ut til at disse
oppgavene - & «utfere bankforretninger for staten, statsbanker og offentlige fond», samt
4 «yte tjenester ved opptak av statslin og forvaltning av statsgjeld» — faller utenfor det
som naturlig er omfattet av begrepet «rikets pengevesen», slik dette er beskrevet i
punkt 6.2 foran. Som nevnt der er hovedsynspunktet at begrepet «rikets pengevesen»
som utgangspunkt omfatter gjeldende pengepolitikk, herunder de virkemidlene som
nyttes for 4 né maélet eller méilene for pengepolitikken.

Vi finner det imidlertid ikke nedvendig 4 ta stilling til om det helt generelt er holdbart &
anta at oppgavene etter sentralbankloven § 17 faller utenfor grunnlovsbestemmelsens
virkeomride. Det skyldes at vi i punkt 6.5.3 uansett konkluderer med at Grunnloven
ikke krever at det mé eksistere et stortingsoppnevnt representantskap som maé fore
tilsyn med «rikets pengevesen» — heller ikke for de sidene av Norges Banks virksomhet
som utgjer en kjerne i «<pengevesenet». Et slikt krav vil da enn mindre gjelde for slike
oppgaver som er omfattet av sentralbankloven § 17, og som Norges Bank ikke har
monopol pa & kunne utfere.

6.5 «Det tilkommer Stortinget ... 4 fore oppsyn»

6.5.1 Stortingets oppgave som tilsynsinstans

Etter Grunnloven § 75 bokstav ¢ er oppgaven med & fere tilsyn med rikets pengevesen
lagt seerskilt til Stortinget. For Riksforsamlingen var som nevnt det sentrale poenget at
Stortinget som folkevalgt organ skulle ha til oppgave 4 fere tilsyn med pengevesenet.

Grunnloven og konstitusjonell praksis dpner for at Stortinget i vid utstrekning kan
delegere egen myndighet pé ulike omrider. Selv om delegering av oppgaver knyttet til
tilsynet med rikets pengevesen kan skije, vil det til syvende og sist like fullt vaere
Stortingets oppgave 4 serge for at tilsynet er tilfredsstillende. Stortinget kan ikke fri seg
fra denne tilsynsoppgaven ved 3 vise til at andre utferer den. Det blir forst og fremst
spersmél om hvor langt Stortinget kan gi andre i oppgave & legge til rette for eget tilsyn.
Vi viser her serlig til Opsahl, Delegasjon av Stortingets myndighet (1965) s. 218-222
(«Stortingets kontrollmyndighet»).

I forbindelse med en endring i sentralbankloven i 1999, som 4pnet for at Norges Bank

kunne overlate produksjon av sedler og mynter eller annen forretningsmessig
virksomhet til et eget rettssubjekt atskilt fra Norges Bank, jf. nd sentralbankloven § 5
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sjette ledd, uttalte Finansdepartementet at «det sentrale i forhold til Grunnloven er at
Stortinget samlet sett har et tilstrekkelig grunnlag for 4 fere forsvarlig tilsyn med» den
virksomheten som faller inn under Grunnloven § 75 bokstav c (i det aktuelle tilfellet
produksjonen/forsyningen av sedler og mynt). Vi kommer tilbake til dette i punkt 6.5.3.
Vi ser formuleringen av en slik forsvarlighetsstandard som et dekkende uttrykk for
hvilket krav som md antas & kunne stilles til Stortingets tilsyn med «rikets pengevesen»
i sin alminnelighet. Innenfor rammen av et slikt utgangspunkt mé det vaere opp til
Stortinget selv 4 vurdere hvordan dets tilsynsvirksomhet skal organiseres. Dette vil vi
utdype i det felgende.

Nir deti NOU 2017: 13 s. 403, med henvisning til Syrstad (2003) s. 294, heter at
«tilsynet med bankens virksomhet kunne vaert lagt til departementet eller
Riksrevisjonen slik alminnelig ordning er for statlige organer», kan det ikke ligge i dette
at Stortinget kan frita seg selv fra sin grunnlovsbestemte tilsynsoppgave. Vi er med
andre ord enig med E. Smith nar han i sin utredning (s. 14) papeker at «grunnloven star
i veien for at Stortinget trekker seg helt tilbake fra det serskilte tilsynsansvaret som ma
antas 4 felge av» Grunnloven § 75 bokstav c.

Spersmalet er etter dette bare hva Grunnloven krever for at Stortinget skal kunne
oppfylle sin grunnlovsbestemte oppgave med 4 fere tilsyn med «rikets pengevesen».

6.5.2 Forholdet til den utevende makts egen styring av og eget tilsyn med pengevesenet

Bestemmelsen i Grunnloven § 75 bokstav ¢ er begrenset til & si noe om tilsyn
(«oppsyn») med pengevesenet, ved at Stortinget er tillagt denne oppgaven.
Forvaltningen av et statlig pengevesen mé som utgangspunkt regnes 4 ligge til den
utevende makt. Det er ikke noe konstitusjonelt krav at pengevesenets virksomhet skal
vaere uavhengig av Kongen og departementene. Forarbeidene til gjeldende
sentralbanklov bygger pé et slikt syn:

I NOU 1983: 39 Lov om Norges Bank og pengevesenet dreftet Ryssdal-utvalget om
Grunnloven § 75 bokstav c sto i veien for at forvaltningen av pengevesenet
organisatorisk legges under Kongen, jf. utredningen s. 223. Utvalget la til grunn at dette
ikke var tilfellet. Ryssdal-utvalget bygget pé det standpunktet som kom til uttrykk i
Stortinget i forbindelse med den endringen i lov 23. april 1892 om Norges Bank § 36
som skjedde ved lov 8. juli 1949 nr. 16.

Regjeringens forslag i saken (Ot.prp. nr. 65 (1949)) gikk ut pd at den érlige beretningen
om bankens virksomhet heretter skulle «sendes til vedkommende departement for &
forelegges for Kongen og meddeles Stortinget». Gjeldende lov gikk ut pa at
beretningen skulle sendes direkte fra banken til Stortinget.

Flertallet i Stortingets finans- og tollkomité uttalte i forbindelse med forberedelse av
lovsaken falgende om det konstitusjonelle sparsmilet (Innst. Q. XI (1949) s. 4):

11/19

Figur 3.16



2018-2019 Meld. St. 7 111

Om ny sentralbanklov

«Grunnlovens § 75 ¢ bestemmer at det tilkommer Stortinget & «fere Opsyn med Rigets
Pengeveaesen». Formilet med denne bestemmelse var farst og fremst & gi Stortinget anledning
til 4 kontrollere forvaltningen av pengevesenet, som etter det alminnelige prinsipp i
grunnlovens § 3 herer under den utevende makt (Kongen og regjeringen). Det er altsa en
kontrollerende myndighet grunnlovens § 75 c her tillegger Stortinget.

Det er imidlertid pa det rene at Stortinget etter gjeldende statsrett her som ellers pé det
alminnelige forvaltningsrettslige omrade kan gi bestemmelser (ved lov eller i plenum) som
innskrenker den utevende makts myndighet.

Etter flertallets mening kan det ikke av grunnlovens § 75 ¢ utledes noe prinsipp som skulle stille
Norges Bank i en slik saerstilling pa forvaltningens omrade at en er bundet til 4 banken fore sin
pengepolitikk helt selvstendig si lenge den holder seg innenfor lovgivningens ramme og folger
de direktiver som banken matte fa av Stortinget. Den bestemmelse (bankloven § 36) at banken
skal sende sin &rsberetning direkte til Stortinget, og ikke som de statsgaranterte banker
giennom Finansdepartementet og Regjeringen, er en lovbestemmelse og kan ikke utledes av
noe prinsipp i grunnloven. Adgangen til 4 gi en slik bestemmelse felger av Stortinget
alminnelige rett til & gi regler av forvaltningsmessig art, hvor ikke grunnloven uttrykkelig
legger forvaltningsmyndighet til Kongen.»

For komitémindretallets syn viser vi til Innst. O. XI (1949) s. 5. Stortinget vedtok
deretter lovendringen i samsvar med komitéflertallets prinsipielle syn. Som det
fremgiér, var stortingskomiteen inne pa styringsforholdene i sin alminnelighet, men
uttalelsene hadde ogsé en side mot Stortingets muligheter for & drive tilsyn med
pengevesenet. Stortingets standpunkt uttrykker strengt tatt ikke noe mer enn at
Stortinget kan velge 4 la dokumenter som kan gi grunnlag for Stortingets tilsyn med
pengevesenet, g giennom departementet. Det uttales eller forutsettes ikke noe
bestemt om hvorvidt Stortinget, dersom det ensker, har £2rav pa at informasjon kan
innhentes direkte fra den institusjonen hvis oppgaver utgjor en del av «rikets
pengevesen» (her Norges Bank), eller i det hele tatt enhver som har opplysninger av
betydning for tilsynet med rikets pengevesen. Samtidig var det ikke foreslatt andre,
saerskilte mekanismer som skulle sikre noen form for direkte kommunikasjon mellom
tilsynsorganet (representantskapet) og Stortinget. Vi kommer tilbake til dette
sporsmalet i punkt 6.5.4.

Spersmaélet om grunnlovfesting av visse krav til Norges Banks uavhengighet av Kongen
er berart i den utredningen fra E. Smith som var vedlagt Dokument 12:29 (2011-2012).
Det ble imidlertid ikke fremmet forslag om, og dermed heller ikke vedtatt, noen
bestemmelse som uttrykker noe konstitusjonelt krav om uavhengighet for Norges
Bank eller noen del av dens virksomhet.

Det er ikke noe konstitusjonelt til hinder for at Kongen eller departementet driver tilsyn
med den delen av Norges Bank som ma regnes som del av «rikets pengevesen», eller at
det innen Norges Bank selv finnes organer som har en tilsynsfunksjon med bankens
virksomhet, og hvor Kongen har innflytelse over tilsynsorganets sammensetning. Det
gjelder selv om tilsynsvirksomheten ikke kan sies & skje pa vegne av Stortinget eller
ikke har til seerskilt formdl 4 legge til rette for Stortingets egen tilsynsfunksjon.
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Stortingets eget tilsyn, eller tilsyn som skjer pa vegne av Stortinget, utelukker ikke at
ogsd andre driver tilsyn.

Det er heller ikke noe konstitusjonelt til hinder for at ett og samme organ for banken
béde driver styring av og tilsyn med bankens virksomhet (slik tilfellet 1 vid utstrekning
var for representantskapet tidligere).

6.5.3 Krav om et stortingsoppnevnt representantskap?

Spersmalet er hva som etter Grunnloven § 75 bokstav ¢ kreves for at Stortinget kan
oppfylle sin oppgave med tilsyn pd omridet for «rikets pengevesen», og seerlig om det
ma stilles krav om et stortingsoppnevnt representantskap som pi vegne av Stortinget
forer tilsyn med Norges Banks virksomhet pd dette omridet. Droftelsen tar
utgangspunkt i de delene av bankens virksomhet som utvilsomt faller innenfor
grunnlovsbestemmelsens virkefelt.

Ordlyden i Grunnloven § 75 bokstav c gir ikke stette for et krav om at Stortinget ved lov
eller pd annen mate mé seorge for 4 opprette eller beholde bestemte organer eller
institusjoner utenfor Stortinget som har til seerskilt oppgave a fore tilsyn («oppsyn»)
med rikets pengevesen. Grunnloven har selv pé et par punkter gitt bestemmelser om
opprettelse av tilsyns- eller kontrollinstitusjoner som er tilknyttet Stortinget, jf.
Grunnloven § 75 bokstav k (Riksrevisjonen) og § 75 bokstav 1 (Sivilombudsmannen).
Noe tilsvarende gjelder ikke for tilsynet med «rikets pengevesen».

Grunnlovsbestemmelsen har heller ikke i litteraturen blir beskrevet slik at den
oppstiller bestemte krav til organiseringen av tilsynet med rikets pengevesen. Vi finner
grunn til 4 gjengi noen uttalelser i statsrettslitteraturen om grunnlovsbestemmelsens
rekkevidde.

Friedrich Stang, Systematisk Fremstilling af Kongeriget Norges constitutionelle eller
grundlovsbestemte Ret (1833), uttaler pé s. 326 at Grunnloven med denne
bestemmelsen

«har udvidet Storthingets controllerende Myndighed til en vis Deel af Statsforvaltningen eller
en vis Deel af Statsanliggenderne, uden Hensyn paa om denne staaer i nogensomhelst
Forbindelse med Regjeringens Ferelse».

P4 s. 327 presiserer Stang omridet for bestemmelsen slik:

«... i hvilken Henseende Storthinget maa kunne affordre enhver Vedkommende al den
Oplysning, som til neiagtig Kundskab om Pengevasenets sande Forfatning utfordres».

Aschehoug, Norges nuverende statsforfatning, 2. utg. bind II (1892), omtaler bestemmelsen
pa felgende mite (s. 384):
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«Udtrykket at fore Opsyn med Pengevaesenet betegner egentlig kun en controllerende
Virksomhed, nemlig at paasee, at de angaaende Pengevaesenet givne Forskrifter blive
iagttagne. Allerede ifolge selve Grundloven maa Storthinget kunne fordre, at alle
derhenherende Protocoller og Documenter forelaegges det, ligemeget hvad enten de tilhere
offentlige eller private Indretninger, der have Ret til at udstede Pengereprzesentativer.
Ligeledes maa det kunne lade saadanne Bankers Metalforraad og Cassebeholdninger eftersee,
jvir. Octroi af 14 Juni 1816, § 78, for den Bank, der paatznktes istandbragt ved frivillige
Indskud.»

Morgenstierne, Lzrebok i den norske statsforfatningsrett, 3. utg. bind 2 (1927), omtaler
Grunnloven § 75 bokstav c slik (s. 329):

«Kjeernen i denne bestemmelse er, at Stortinget paa dette omraade ikke som likeoverfor de
ovrige forvaltningsgrener er henvist til alene gjennom regjeringen som mellemled at
kontrollere forvaltningen, men er berettiget til at fere et umiddelbart tilsyn med denne f. eks.
ved at avkraeve vedkommende forvaltmingsmyndigheter regelmzessige indberetninger eller ved
at opnaevne kontrollerende myndigheter, som gjennem de fornedne undersekelser kan gjere
sig bekjendt med vedkommende indretnings virksomhet.»

Castberg, Norges statsforfatning, 3. utg. bind II (1964), skriver (s. 101):

«Formilet med denne bestemmelsene er ferst og fremst 4 gi stortinget anledning til 4
kontrollere forvaltningen av pengevesenet. Stortinget métte f.eks. kunne opprette serskilte
organer for kontroll av kongens forvaltningsvirksomhet pa dette omride. Og det er i full
overenstemmelse med den kontrollmyndighet grunnloven gir stortinget og pengevesenet, at
Norges Banks arsberetning overensstemmende med loven 23. april 1892 § 36 hvert ar
meddeles Stortinget.»

C. Smith viser til at bestemmelsen «gir Stortinget konirollen over forvaltningen av
pengevesenet. Men den stiller ikke opp noen materielle retningslinjer eller skranker for
lovgivningen pi dette omridet» (Carsten Smith, Bankrett og statsstyre (1980), s. 126).

Gjennomgaelsen over viser at det i litteraturen noksa entydig er lagt til grunn at
bestemmelsen gir Stortinget en tilsynsmyndighet. Ingen av uttalelsene bygger pa at
Grunnloven oppstiller bestemte krav til hvordan tilsynet mé vare organisert, ut over
eventuelt 4 oppstille et krav om at Stortinget mé ha mulighet for 4 fore «umiddelbart»
tilsyn med pengevesenet (Morgenstiernes syn). Det siste kommer vi sarskilt tilbake til
i punkt 6.5.4. Den som gar lengst i 4 uttale tydelig at grunnlovsbestemmelsen ikke gir
noen feringer for innretningen av tilsynet, er C. Smith.

Norges Bank har i meget lang tid har hatt et stortingsoppnevnt representantskap som
har hatt som en helt vesentlig funksjon 4 fere tilsyn med viktige deler av Norges Banks
virksomhet, inkludert de delene som utvilsomt faller inn under omrédet for «rikets
pengevesen». Det er videre naturlig 4 se det slik at denne tilsynsvirksomheten har
skjedd med sikte pa 4 legge til rette for Stortingets tilsyn med Norges Bank, og at
tilsynet dermed ogsa kan sies 4 ha skjedd pé Stortingets vegne. E. Smith taler i denne
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sammenheng om «representantskapet som lokal utever av Stortingets grunnlovfestede
rolle som tilsynsorgan» (Smiths utredning s. 2). Spsrsmaélet er om denne praksisen i
dag ma ses pa som uttrykk for at det er konstitusjonelt pakrevd & beholde et
stortingsoppnevnt representantskap til & fore tilsyn med Norges Banks virksomhet pa
omradet for «rikets pengevesen».

Grunnlovsbestemmelsens tilblivelse og de diskusjonene som i kjelvannet av
vedtakelsen var om organiseringen av det som ble Norges Bank, kan kaste naermere lys
over hvilke krav grunnlovsbestemmelsen stiller til hvordan tilsynet skal organiseres.

Da Grunnloven § 75 bokstav c ble vedtatt i 1814, eksisterte verken Norges Bank eller
representantskapet. Til det ferste ordentlige stortinget i 1815 la en saerskilt
finanskomité, som var oppnevnt av Riksforsamlingen, imidlertid frem forslag til regler
om organisering av en norsk bank («Norges Species-Bank»). Komiteen foreslo &
opprette et representantskap ved siden av generalforsamlingen og bankens ledelse (se
Mestad, Norges Banks historie i eit langsiktig juridisk perspektiv, inntatt i Historisk
tidsskrift 2017 s. 309-335, pi s. 314-315). Grunnlaget for opprettelsen av Norges Bank
ble skapt ved at Stortinget, etter omfattende og vanskelige forhandlinger, fattet vedtak
om til sammen seks lover om bank- og pengevesenet 22. mai 1816. Disse vedtakene til
lov fikk Kongens sanksjon 14. juni samme ér (jf. Carsten Smith, Bankrett og statsstyre
(1980) s. 77 og NOU 1983: 39 s. 106 for en oversikt over lovene).

Lovvedtakene la opp til to ulike innretninger pa bankens organisasjon. Dersom
grunnkapitalen til banken skulle skaffes gjennom frivillig, privat aksjetegning, skulle
banken ha en generalforsamling som valgte representantskap, som igjen skulle velge
direksjon og administratorer ved filialene. Alternativt kunne grunnkapitalen skaffes
gjennom innkreving av aksjekapital etter reglene om formueskatt. I s fall skulle
Stortinget utnevne bdde representantskap, direkterer og administratorer. Etter en
mislykket runde med privat aksjetegning ble alternativ nummer to iverksatt. Ettersom
de som hadde betalt inn skatten som dannet grunnkapitalen, i hovedsak var de som
kunne stemme ved stortingsvalg, kunne en se det slik at Stortinget gikk inn som
representant for aksjonarene ved 4 oppnevne representantskapet (se Mestad (2017) pa
s. 317-318 med henvisning til Aschehoug).

Innstillingen fra den nevnte finanskomiteen dpnet ogsa for at banken kunne omdannes
til en privat bank pa et senere tidspunkt, noe Stortinget sluttet seg til. Dette skjedde
imidlertid ikke, med den konsekvens at modellen for bank med tvangsinnskudd ble
viderefert frem til 1985, da aksjeselskapsmodellen ble opphevet (se Mestad (2017) pa
s. 318).

Vi er ikke kjent med hvilke vurderinger av Grunnloven som 14 til grunn for

finanskomiteens forslag. Vi forstir imidlertid lesningen slik at én mulighet var a la
private aksjeeiere gjennom generalforsamlingen sta for oppnevning av
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representantskapet. Det tilsier at Stortinget, to ar etter at Grunnloven ble vedtatt, ikke
ansi et stortingsoppnevnt representantskap som et krav etter Grunnloven § 75 bokstav c.

Forut for vedtakelsen av gjeldende sentralbanklov bererte Ryssdal-utvalget spersmaélet
om den konstitusjonelle nedvendigheten av 4 opprettholde et stortingsoppnevnt
representantskap. Utvalget uttalte felgende (NOU 1983: 39 s. 349):

«Utvalget antar at det ndvaerende representantskaps saklige virkeomrade ma fastlegges med
utgangspunkt i dagens reelle behov. Som i andre frittstiende forvaltningsorganer, ma det vaere
tilstrekkelig at banken ledes av et hovedstyre, som pa sin side er underlagt kontroll av
regjeringen og Stortinget. Kravet i grunnlovens § 75 bokstav ¢ om at Stortinget skal kontrollere
«Rigets Pengevasen» antas & veere tilfredsstilt ved at banken palegges 4 sende arlige meldinger
om sin virksomhet til regjeringen, som skal legge meldingen fram for Stortinget.

Det spersmal som gjenstér, er om en trenger et kollegialt organ i tillegg til hovedstyret.
Prinsipielt er det intet i veien for at det tilsyn med bankens virksomhet som i dag er
representantskapets hovedfunksjon, blir lagt til departementet, slik at ordningen er for
Husbanken og Statens Landbruksbank, jfr. lov 1. mars 1946 nr. 3 § 13 ferste ledd og lov

5, februar 1965 nr. 2 § 13 ferste ledd. Som nevnt foran antas ikke grunnlovens pidbud om at
Stortinget skal fere kontroll med rikets pengevesen, & veere til hinder for at departementet i
ferste omgang ferer tilsyn med bankens virksomhet.»

Utvalget endte likevel med & anbefale et szerskilt organ til 4 fere tilsyn med bankens
disposisjoner, det vil si en viderefering av representantskapet. Departementet fulgte
opp med 4 si seg enig i utvalgets anbefalinger, og uttalte videre (Ot.prp. nr. 25 (1984-
85) 5. 72):

«Sentralbankens historiske tilknytning til nasjonalforsamlingen og Stortingets grunnlovimessige
tilsynsfunksjon med pengevesenet etter grunnlovens § 75 c, gjer det naturlig at et stortingsvalgt
representantskap ivaretar kontrolloppgavene.»

Mens utvalget noksa klart slo fast at det ikke av Grunnloven § 75 bokstav ¢ fulgte noe
krav om et representantskap som foerer tilsyn med bankens virksomhet pa Stortingets
vegne, synes departementet & se grunnlovsbestemmelsen og representantskapet i
sammenheng. Etter vart syn kan imidlertid ikke uttalelsen leses som at departementet
antar at representantskapet var pakrevd etter Grunnloven § 75 bokstav c. Innst. O. nr.
50 (1984-85) inneholder ikke noen uttalelser av interesse.

Vi viser for evrig til det vi i punkt 6.5.2 har gjengitt av diskusjonen knyttet til den
endringen i 1892-loven som skjedde ved lov 8. juli 1949 nr. 16, og som bererte
Stortingets adgang til 3 drive tilsyn med pengevesenet.

Ryssdal-utvalgets tilnserming til tolkingen av Grunnloven § 75 bokstav ¢ ma etter vart
syn ikke nedvendigvis forstas slik at utvalget «reduserte grunnlovens innhold til et
spersmaél om hva som fulgte av «dagens reelle behov»», slik E. Smith gir uttrykk for i
sin utredning (s. 4).
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Senere har Grunnloven § 75 bokstav c blitt vurdert i forbindelse med en lovendring i
1999 (lov 17. desember 1999 nr. 95), som &pnet for at Norges Bank kunne overlate
produksjon av sedler og mynter eller annen forretningsmessig virksombhet, til et eget
rettssubjekt atskilt fra Norges Bank, jf. sentralbankloven § 5 sjette ledd.
Finansdepartementet uttalte folgende (Ot.prp. nr. 96 (1998-99) s. 57):

«Departementet har vurdert lovforslaget i forhold til Grunnloven § 75¢ om at det tilkommer
Stortinget 4 fore tilsyn over rikets pengevesen. Tilsynet utfores av representantskapet pa vegne
av Stortinget etter bestemmelsene i sentralbankloven § 5 tredje ledd. Departementet er av den
oppfatning at grunnlovsbestemmelsen ikke hindrer at produksjonen foregér utenfor Norges
Bank, forutsatt at banken fortsatt kan fere nedvendig tilsyn med produksjonen. Dette kan
praktisk ordnes gjennom avtaler mellom produksjonsselskapet og Norges Bank om rett til
tilsyn med produksjonen. Stortingets mulighet til, gjennom representantskapet, i fere tilsyn
med produksjonen, vil etter departementets oppfatning ikke svekkes selv om produksjonen
foregér utenfor banken. Departementet legger til grunn at det sentrale i forhold til Grunnloven
er at Stortinget samlet sett har et tilstrekkelig grunnlag for 4 fere et forsvarlig tilsyn med at
landet blir forsynt med sedler og mynt pé en effektiv og sikker mate.»

Departementet underbygde sitt standpunkt med 4 gjengi sentrale deler av de
uttalelsene fra Ryssdal-utvalgets utredning som vi har sitert foran (NOU 1983: 39 s.
349). Finansdepartementet hadde for evrig i forbindelse med forberedelse av
proposisjonen innhentet uttalelse om spersmalet fra Lovavdelingen (Lovavdelingens
uttalelse 19. november 1998). Grunnlovsspersmalet ble ikke kommentert i
finanskomiteens innstilling i lovsaken (Innst. O. nr. 13 (1999-2000)), men Grunnloven
ble nevnt av et par representanter under debatten i Odelstinget (St.forh. (1999) s. 78
(Brende) og s. 82 (Freiland)).

Vi er etter dette ikke kjent med at det har blitt lagt til grunn i statspraksis at Grunnloven
§ 75 bokstav c stiller krav om en bestemt organisering av tilsynet med «rikets
pengevesen».

Det er pa det rene at representantskapet har eksistert siden Norges Bank ble opprettet i
1816, og at det hele tiden har vert Stortinget som har oppnevnt representantskapets
medlemmer. Den lange tradisjonen det har vaert for et representantskap, kan gi
argumenter for & beholde dette. Det kan ogsa anfores at maten representantskapet i
dag er organisert pd, gir bidrag til 4 styrke Stortingets tilsyn med rikets pengevesen i
praksis, for sé vidt i samsvar med formalet med Grunnloven § 75 bokstav c. P4
bakgrunn av gjennomgdelsen foran av ordlyden i Grunnloven § 75 bokstav ¢, hvordan
grunnlovsbestemmelsen har blitt forstétt og praktisert av statsmaktene og synspunkter
som kommer til uttrykk i den juridiske litteraturen, har vi imidlertid vanskelig for 4 se
at denne praksisen gir grunnlag for 4 si at det er konstitusjonelt pikrevd med et
stortingsoppnevnt representantskap som pé Stortingets vegne ferer tilsyn med den
delen av Norges Banks virksomhet som er del av «pengevesenet».
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Den sarskilte finanskomiteens arbeid i 1815 med reglene om organisering av en norsk
bank og Stortingets oppfelgning av dette tilsier tvert imot at Grunnloven § 75 bokstav ¢
tkke var utslagsgivende for valg av organisasjonsform. Det var heller problemer med &
skaffe nok grunnkapital gjennom frivillig privat aksjetegning og behovet som dermed
oppsto for tvungen aksjetegning ved skattlegging, som gjorde at det var Stortinget, og
ikke en generalforsamling bestiende av private aksjeeiere, som oppnevnte
representantskapet,

P4 denne bakgrunn konkluderer vi med at det ikke av Grunnloven § 75 bokstav ¢ kan
utledes noe spesifikt krav om et stortingsoppnevnt representantskap som pa Stortingets
vegne skal drive tilsyn med Norges Bank p& omradet for «rikets pengevesen». Det
avgjerende etter Grunnloven § 75 bokstav c er, slik vi ser det, at Stortinget samlet har et
tilstrekkelig grunnlag for 4 fere forsvarlig tilsyn med den virksomheten som faller inn
under «rikets pengevesen» etter Grunnloven § 75 bokstav c. Innenfor rammen av et
slikt utgangspunkt ma det vare opp til Stortinget selv & vurdere hvordan dets
tilsynsvirksomhet skal organiseres.

Vi finner i den forbindelse grunn til & nevne at regjeringen etter Grunnloven § 82 forste
punktum «skal meddele Stortinget alle de opplysninger som er nedvendige for
behandlingen av de saker den fremlegger», og at det i § 82 annet punktum er bestemt
at «[ilntet medlem av statsridet mé fremlegge uriktige eller villedende opplysninger for
Stortinget eller dets organer». Denne grunnlovsbestemmelsen bidrar til 4 sikre at
Stortinget gis et tilstrekkelig grunnlag for 4 fere forsvarlig tilsyn ogsé der informasjon
om Norges Banks virksomhet i utgangspunktet formidles via Kongen eller
departementet.

Vi kan ikke se at det opplegget for tilsyn med Norges Banks virksomhet (og i
serdeleshet pengevesenet) som skisseres i NOU 2017: 13 (modell A og B, omtalt i
punkt 5 foran), vil vare i strid med Grunnloven § 75 bokstav c. Det gjelder altsi selv om
representantskapet etter disse modellene avvikles.

6.5.4 Andre krav til innretningen av tilsynet?

Spersmalet er videre om Grunnloven § 75 bokstav c stiller andre krav til hvordan
Stortingets tilsyn med Norges Bank mé vare organisert.

Vi har foran konkludert med at et sentralt krav etter Grunnloven § 75 bokstav c er at
Stortinget samlet sett ma ha et tilstrekkelig grunnlag for 4 fere forsvarlig tilsyn med
«rikets pengevesen». De kildene vi har gjennomgitt i punkt 6.5.3, tilsier pd den annen
side ikke at Grunnloven § 75 bokstav ¢ oppstiller spesifikke krav om hvilke organer,
prosedyrer eller lignende som ma etableres eller beholdes for & legge til rette for
Stortingets oppgave med 4 fore tilsyn med rikets pengevesen.
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Et sarlig spersmél er likevel om grunnlovsbestemmelsen stiller krav om at det skal
vaere mulig med en form for direkte linje for Stortingets tilsyn med pengevesenet
(Norges Bank).

Blant de eldre uttalelsene uttrykker Morgenstierne tydelig et krav i den retning, se
sitatet i punkt 6.5.3, om «umiddelbart tilsyn», uten regjeringen som mellomledd. Som
eksempler viser han til muligheten for 4 kreve regelmessige innberetninger eller ved 4
oppnevne kontrollerende myndigheter. E. Smith omtaler det i sin utredning (s. 6) som
«utvilsomt» at Grunnloven § 75 bokstav ¢ «gir grunnlag for kommunikasjon direkte
mellom Stortinget og Norges Bank». Syrstad (2003) s. 208 bygger pa at Grunnloven

§ 75 bokstav ¢ «som utgangspunkt gir Stortinget i plenum adgang til 4 utbe seg
dokumentasjon direkte fra Norges Bank».

Etter vért syn har Stortinget i kraft av Grunnloven § 75 bokstav ¢ som utgangspunkt
myndighet til 4 kreve informasjon direkte fra den eller de institusjonene som forvalter
«rikets pengevesen» med sikte pa 4 kunne fere tilsyn. Formalet med
grunnlovsbestemmelsen — 4 sikre en sarlig demokratisk kontroll med pengepolitikken
— tilsier dette. Stortinget kan ikke gjennom lov avskjeere seg selv fra muligheten til 4
uteve denne grunnlovsbestemte myndigheten. Selv om en ny sentralbanklov ikke
skulle gi uttrykk for en slik myndighet, vil den altsi like fullt eksistere i kraft av
grunnlovsbestemmelsen. Den mer presise avgrensningen av en slik myndighet kan nok
volde tvil, men vi finner ikke grunn til & gd i detalj her. Vi nevner til slutt at den
praktiske betydningen av en slik mulighet for tilgang til informasjon vil avhenge av
hvilke mekanismer som ellers finnes, gjennom lovfesting eller pi annet grunnlag, for &
legge til rette for Stortingets tilsyn med pengevesenet.

Med vennlig hilsen

Arnulf Tverberg o PN

avdelingsdirektor ek ¢ z '
Liv Inger rielsen
radgiver
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FINANSDEPARTEMENT
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Norges Bank

Postboks 1179 Sentrum

0107 Oslo Unntatt off. jf. offl. § 15
tredje ledd og § 12 bokstav
c

Deres ref Var ref Dato

17/01405 17/2969 22.06.2018

Organisering av Norges Bank - sammensetning av oppgaver til styre og komité

Vi viser til hovedstyrets heringsuttalelse av 26.10.2017 om sentralbanklovutvalgets
utredning (NOU 2017:13).

I heringsuttalelsen star det bl.a.: «Utvalget har flere forslag nér det gjelder
sammensetning av oppgaver til styre, komité og tilsynsorgan. Hovedstyret har
synspunkter pé disse forslagene, men ensker 4 komme tilbake til dette nér det er mer
avklart hvilken styringsmodell som velges for sentralbankvirksomheten og
forvaltningen av SPU».

Vi ber om hovedstyrets synspunkter innen 31.8.2018 p4 sammensetning av oppgaver til
styre og fagkomité innenfor sentralbanklovutvalgets modell C.

Med hilsen

Amund Holmsen e.f,

ekspedisjonssjef
Kristine Heegh-Omdal
avdelingsdirekter

Dokumentet er elektronisk godkjent og har derfor ikke hdandskrevne signaturer

Postadresse Kontoradresse Telefon @konomiavdelingen
Postboks 8008 Dep Akersg. 40 22249090 Telefon 22 24 4503/13
0030 Oslo Org. nr. Telefaks 22 24 27 16
postmottak@fin.dep.no 972 417 807
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Finansdepartementet
Akersgata 40, Postboks 8008 Dep Dato: 22. august 2018
0030 OSLO Deres ref.: 17/2969

Var ref.: 18-662

Utsatt offentlighet
Offl § 5 tredje ledd

ORGANISERING AV NORGES BANK

Hovedstyret viser til brev av 22. juni 2018 fra Finansdepartementet. Departementet ber
om «hovedstyrets synspunkter innen 31.8.2018 pa sammensetning av [og] oppgaver til
styre og fagkomité innenfor sentralbanklovutvalgets modell C». | brevet vises til at
hovedstyret i sin haringsuttalelse 26. oktober 2017 til NOU 2017:13 Ny sentralbanklov, tok
forbehold om & komme tilbake med synspunkter pa organiseringen av banken og
forvaltningen av SPU nar valg av styringsmodell var mer avklart.

Nedenfor falger hovedstyrets merknader til enkelte forhold ved organiseringen under
«modell C». For evrig viser hovedstyret til Norges Banks haringsuttalelse av 26. okiober
2017.

1. Oppgaver og ansvar for styret og komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet

Som redegjort for i heringsuttalelsen 26. oktober 2017 ser hovedstyret argumenter for &
opprette en egen komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet dersom forvaltningen av
Statens pensjonsfond utland fortsatt skal ligge i Norges Bank. Hovedstyret er derfor
positiv til opprettelse av en egen fagkomité.

Norges Bank pekte i heringsuttalelsen 26. oktober 2017 pa at en fagkomité, slik det na
legges opp til, vil bidra til & redusere spennet i styrets ansvarsomrade og dermed ogsa
kravet til bredden i medlemmenes kompetanse. Utvalgets forslag til arbeidsdeling mellom
komité og styre innebaerer at arbeidet med pengepolitikk og bruk av virkemidler innen
finansiell stabilitet legges til komitéen. Etableringen av en komité legger dermed til rette
for en faglig spesialisering og styrking av arbeidet i bankens styrende organer, herunder
for styrets arbeid og kompetanse innen kapitalforvaltningen.

Etter lovforslaget § 2-7 skal komitéen ha «ansvaret for bankens utgvende og radgivende
myndighet i pengepolitikken og i arbeidet med a fremme finansiell stabilitet». Det
presiseres at komitéen «har ansvar for bruken av virkemidler for & na mal i
pengepolitikken og for finansiell stabilitet». Videre skal komitéen ifglge utvalgets forslag
«vedta beredskapsplan for finansielle kriser».

Styret skal etter forslaget tillegges ansvar for alle de saker som ikke er lagt til komitéen for
pengepolitikk og finansiell stabilitet. Dette innebaerer at styret i tillegg til & ha ansvar for
bankens forvaltning av Statens pensjonsfond utland, skal serge for en forsvarlig
organisering og etablere og falge opp planer for hele banken. Styret skal pase at banken

Postadresse Besoksadresse Telefon 2231 60 00 Organisasjonsnummer
Postboks 1178 Sentrum Bankplassen 2 Telefaks 22 413105 NO 937 884 117 MVA
0107 Oslo Oslo www.norges-bank.no

central bank@norges-bank.no

Figur 4.2



122 Meld. St. 7 2018-2019

Om ny sentralbanklov

3

er underlagt god styring og kontroll. Styret vil i tillegg ha sentralbankoppgaver utenfor
komitéens omrade.

Hovedstyret slutter seg i hovedsak til den foreslatte fordelingen av ansvar mellom styre og
komité. Med to organer som skal treffe beslutninger innenfor bankens myndighetsomrader
vil det midlertid veere behov for en ytterligere klargjering av ansvarsdelingen. Utvalget
skriver blant annet om denne arbeidsdelingen (side 391):

«Komiteen skal vaere ansvarlig for utevelsen av pengepolitikken og bruken av virkemidler
for & fremme finansiell stabilitet og for rédgiving pa disse omrédene. Dette vil blant annet
innebaere regelmessig & vurdere endringer i styringsrenten gjennom aret, kommunisere
utsiktene for pengepolitikken fremover, gi rad om og eventuelt beslutte kravet til
motsyklisk kapitalbuffer og eventuelle andre virkemidler i makrotilsynet. Det vil ogsa ligge
til komiteen & handtere kritiske situasjoner i pengepolitikken og for den finansielle
stabiliteten, vurdere om det skal gis S-lan til en bank eller om Norges Bank skal iverksette
generelle likviditetstiltak i markedet. Dette er typisk virkemidler som ma vurderes
regelmessig over tid eller dersom det oppstar krevende situasjoner i @konomien og
finansmarkedene og som krever utgvelse av faglig skjenn. Komiteen vil ogsa ha ansvar
for eventuell bruk av bankens balanse for & nd méalene for banken i pengepolitikken og i
arbeidet med & fremme finansiell stabilitet. Gjennom sin bruk av virkemidler vil komiteen
ogsa bestemme storrelsen pa valutareservene.»

Utvalget skriver videre (l.c.):

«Styret vil ogsa ha ansvar for fagoppgaver som ikke faller inn under de lepende
vurderingene i pengepolitikken og bruk av virkemidler i arbeidet for finansiell stabilitet.
Styrets fagoppgaver vil typisk ligge mer stabilt over tid. Eksempler pa slike saker er &
fastsette retningslinjer for utstedelse og tilbaketrekking av sedler og mynter, drift og
oppgaver ved Norges Banks oppgjerssystem og interbankoppgj@rene og overvaking av
annen finansiell infrastruktur. Det siste omfatter & falge opp bankens ansvar som
konsesjonsmyndighet for interbanksystemene. Styret skal dessuten fastsette retningslinjer
for bankens innskudds- og laneordninger, sikkerhetsstillelse, IMF-oppgaver, forvaltningen
av valutareservene, fastsette beredskapsplaner for betalingssystemet og ha ansvar for
oppgaver for staten som statens konsernkontoordning og strategi for forvaltning av
statsgjeld. Styret vil ogsa fortsatt ha ansvar for bankens arsrapport og evrige rapporter
som ikke omhandler bankens lepende ut@velse av myndighet i pengepolitikken og i
arbeidet for & fremme finansiell stabilitet. »

Hovedstyret mener, som utvalget, at bankens utevende og radgivende myndighet i
pengepolitikken kan legges til fagkomitéen. Alle pengepolitiske tiltak, ogsa eventuelle
ekstraordinzere tiltak, vil da vaere komitéens ansvar. Erfaringene med kvantitative lettelser
i andre land etter finanskrisen i 2007-2009 har vist at pengepolitiske virkemidler i szerlige
tilfeller kan innebaere bruk av bankens balanse. Ettersom ansvaret for pengepolitikken er
tenkt lagt til komitéen, vil ogsa slike tiltak ligge i komitéen. Hovedstyret vil likevel
understreke at i lys av styrets generelle ansvar for bankens balanse, herunder at det er
styret som skal fastsette retningslinjer for forvaltningen av valutareservene, ber komitéen
ha en plikt til & informere styret om bruk av slike tiltak, som ogsa foreslatt i utkastet § 2-7
annet ledd.

Hovedstyret er videre enig med utvalget i at bankens virkemiddelbruk og radgivning
innenfor feltet finansiell stabilitet kan legges til fagkomitéen. Dette omfatter det lepende
arbeidet med tiltak overfor bankene, slik som kapitaldekningskrav og radgiving til
myndighetene innenfor omradet.

Utsatt offentlighet Side 2 (8)
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Komitéens ansvar innenfor omradet finansiell stabilitet er bredt og generelt formulert i
lovutkastet. Utkastet angir ingen klar avgrensning mot styrets ansvar for andre oppgaver
som er sentrale for finansiell stabilitet. Slike oppgaver vil omfatte det sentrale
oppgjerssystemet, tilsyn og konsesjonsansvar for interbanksystemer, overvaking og
oppfelgning av finansiell infrastruktur og betalingssystemet i bredere forstand, inkludert
kontantforsyningen og beredskapslesninger. Styret skal ogsa ha ansvar for forskrift om
bankers adgang til lan og innskudd i Norges Bank, laneforskriften, samt retningslinjene for
sikkerhet for Ian til banker og for forvaltningen av valutareservene.

Hovedstyret er enig med utvalget i at det er naturlig for et styre i landets sentralbank &
ivareta et helhetlig ansvar for banken, slik utvalget legger opp til. Det gir ogsa den beste
muligheten til & rendyrke arbeidsdelingen og fordelingen av kompetanse mellom styre og
komité.

En utfordring i det foreslatte grensesnittet mellom komité og styre er knyttet til komitéens
ansvar for a fastsette «beredskapsplan for finansielle kriser» (§ 2-7 sjette ledd) og for «a
handtere kritiske situasjoner i pengepolitikken og for den finansielle stabiliteten» (jf. sitatet
ovenfor). Arbeidet med beredskapsplaner, avelser og krisehandtering, inkludert tiltak
overfor enkeltinstitusjoner, krever fagkunnskap som ikke uten videre er sammenfallende
med komitéens kompetanse innenfor kjerneomradene for pengepolitikk og finansiell
stabilitet.

Om dette skriver utvalget (side 393):

«Komiteen skal vedta retningslinjer eller beredskapsplan for bruk av virkemidler i
situasjoner med kriser i det finansielle systemet. Retningslinjene skal forelegges styret for
merknader. Beredskap for teknisk svikt i betalingssystemet ligger likevel hos styret.»

Etter hovedstyrets syn ber ansvaret for generelle retningslinjer og beredskapsplaner veere
samlet, og ligge i styret. Det samme gjelder avrig krisehandtering overfor
enkeltinstitusjoner, inkludert som konsesjonsmyndighet for interbanksystemer. Bade
styrets ansvar for bankens drift og balanse, Norges Banks ansvar overfor banker og
betalingssystemet, styrets ansvar for beredskap for «teknisk svikt» og kravene til
sammensetning av kompetanse i styret og komitéen taler for at slike retningslinjer bar
veere styrets ansvar.

Hovedstyret mener i trad med dette at det ber vasre styret, og ikke komitéen, som ber ha
ansvaret for a beslutte sakalte S-lan til banker. S-1an er nzert knyttet til andre lan som gis
bankene, vurderinger av sikkerhet mv. som ellers ligger under styret.

Det heter i utkastet § 2-7 femte ledd at «Komitéen skal gis anledning til 4 uttale seg fer
styret behandler saker som bergrer komitéens oppgaver og ansvar». Styret bar likevel
kunne ta hensyn til den konkrete situasjonen og tidsaspektet for en slik konsultasjon nar
det er nedvendig. Hovedstyret vil derfor foresla a vurdere a justere lovteksten til at
«Komitéen skal sa langt mulig gis anledning til ...».

Hovedstyret antar at komité og styre vil seke & komme frem til en felles forstaelse av
arbeidsdelingen mellom dem gjennom omforente retningslinjer. Det kan veere naturlig at
departementet orienteres om slike retningslinjer, jf. at Kongen i statsrad skal gis hjemmel
til «a gi utfyllende regler om komitéens ansvar og oppgaver».

Ulsatt offentlighet Side 3 (8)

Figur 4.4



124

Meld. St. 7
Om ny sentralbanklov

2018-2019

AN

Hovedstyret har enkelte merknader til utvalgets forslag til sammensetning av styre og
komité.

2. Sammensetning av styre og komité

Et styre ber ha et flertall av eksterne medlemmer nar representanter for administrasjonen
(sentralbanksjefen og visesentralbanksjefene) ogsa er medlemmer av styret. Det sikrer at
det @verste styrende organ i banken har et selvstendig ansvar. Et eksternt flertall ber
derfor videreferes i den nye loven, slik utvalget foreslar.

Hovedstyret stotter videre utvalgets forslag om at komitéen for pengepolitikk og finansiell
stabilitet ber ha et flertall av interne medlemmer. Komitéen er et rent fagorgan som skal
treffe beslutninger lagt til banken om de sentrale virkemidlene i pengepolitikken og
innenfor finansiell stabilitet. Komitéen har ikke kontrollfunksjoner, i motsetning til styrer
hvor det av den grunn kan veere naturlig med et flertall eksterne medlemmer, jf. NOU'en
side 254. Det er vanlig & ha internt flertall i slike komitéer, se NOU’en Tabell 17.1 side
258.

Utvalget fremhever under punkt 27.3.1 at «[bjeslutninger om bruken av virkemidler i
utevelsen av pengepolitikken og i arbeidet for finansiell stabilitet skiller seg fra styring og
drift av banken ellers. En viktig forutsetning for & kunne legge ansvar for rentesetting og
andre virkemidler til en uavhengig sentralbank er at medlemmene i det besluttende
organet har tilstrekkelig hay faglig kompetanse. Dette taler for at sammensetningen bgr
ha en sterk faglig innretning liknende en fagkomite, slik flere andre sentralbanker har.»

Hovedstyret mener at utvalgets forslag om et internt medlem oppnevnt av styret etter
forslag fra sentralbanksjefen vil ha uheldige sider. Pa grunn av den faglige kompetansen
som er ngdvendig for et slikt verv, vil vedkommende ansatt mest naturlig vaere leder av,
eller i det minste ansatt i en av bankens analyseavdelinger. Disse avdelingene vil ogsa
vaere ansvarlig for utarbeidelsen av beslutningsgrunnlag og forslag til komitéen. Det vil
vaere uheldig hvis hun eller han skal delta i behandlingen av egne forslag og samtidig
veere underordnet sentralbanksjefen administrativt. Hovedstyret ser det som lite
hensiktsmessig 4 oppnevne et fulltids internt komitémedlem uten linjeansvar.

Hovedstyret vil pa denne bakgrunn foresla at de interne representantene i komitéen i
stedet utgjeres av bankens ledelse — sentralbanksjefen og de to visesentralbanksjefene —
som alle vil veere oppnevnt av Kongen i statsrad.

Utvalget legger til grunn at de eksterne medlemmene i komitéen ber ha en deltidsstilling i
banken med minimum 50 prosent stillingsbrek. Et viktig formal med a ta inn eksterne
medlemmer i fagkomitéen er at disse kan bidra med variert kunnskap, flere synspunkter i
arbeidet og fungere som et korrektiv til den interne tenkningen i banken nar komitéen skal
fatte vedtak. Hovedstyret vil papeke at dette formalet blir vanskeligere & oppna hvis
medlemmene har det meste av sitt daglige virke i banken. Hovedstyret stotter at de
eksterne medlemmene kan ha en deltidsstilling i banken, men mener det ikke er
formalstjenlig at denne overstiger 50 prosent. Regjeringen ber ved oppnevningen kunne
tilpasse arbeidsniva og godtgjerelse til inntil 50 prosent. Det ber presiseres at en «stilling»
i banken ikke bringer vedkommende inn «i linjen» i banken eller svekker de eksterne
medlemmenes uavhengighet, jf. at de oppnevnes (og avskjediges) av Kongen i statsrad
og far sin godtgjerelse mv. fastsatt av departementet (utkastet § 2-6).

Hovedstyret viser til at bade ferste og andre visesentralbanksjef etter forslaget i modell C
skal vaere stedfortredere for sentralbanksjefen (jf. § 2-2). Samtidig vil det utelukkende
veere sentralbanksjefen som sitter bade i styret og komitéen. De to visesentralbanksjefene
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er i forslaget fordelt pa styre og komité. | sa fall vil sentralbanksjefen ved et eventuelt
fraveer ikke ha en stedfortreder som fyller alle funksjonene som daglig leder, leder av
styret og leder av komitéen. Etter utvalgets forslag vil da komitéen ledes av andre
visesentralbanksjef, mens styret ledes av forste visesentralbanksjef. En slik fordeling av
de to visesentralbanksjefene synes lite robust for kontinuiteten i bankens ledelse og drift.
Ogsa hensynet til bankens samlede beredskap og evne til & handtere problemstillinger og
sammensatte kriser som bererer begge organenes ansvarsomrader, taler mot en slik
lesning.

Norges Bank har som felge av en lovendring fra 2016 hatt to visesentralbanksjefer.
Erfaringene fra perioden er at hovedstyrets kapasitet har gkt som falge av en effektiv
arbeidsdeling mellom de to visesentralbanksjefene, med oppfelging av
kapitalforvaltningen pa den ene siden og saker knyttet til bankens drift, betalingssystem
og andre fagsaker pa den annen. Pa bakgrunn av det brede ansvarsomradet som fortsatt
vil tilligge styret, mener hovedstyret at kun en visesentralbanksjef i styret vil bryte med
intensjonen bak lovendringen fra 2016; a styrke oppfelgingen av kapitalforvaltningen i
styret. En reell og fleksibel arbeidsdeling mellom de to visesentralbanksjefene vil best
oppnas med begge som styremedlemmer.

Hovedstyret vil foresla at begge visesentralbanksjefene sitter i styret. En slik
sammensetning vil etter hovedstyrets syn veere fleksibel og gi trygghet for kontinuitet og
beredskap i bankens ledelse til 4 ivareta bankens samlede oppgaver. En slik
sammensetning vil etter hovedstyrets syn ogsa redusere eventuelle utfordringer i
ansvarsdelingen mellom et styre og en komité.

Utvalget foreslar syv (faste) medlemmer i styret, inkludert sentralbanksjefen og en
visesentralbanksjef. Dersom alle tre i bankens ledelse inngar i styret som foreslatt
ovenfor, kan man gke det totale antall styremedlemmer for & sikre flertall blant de
eksterne medlemmene ogsa i administrative saker, hvor ogsa to representanter for de
ansatte deltar.

Hovedstyret mener at det i sa fall kan oppnevnes seks faste eksterne medlemmer og at
det da ikke er behov for varamedlem til styret. Sammenlignet med i dag vil dette redusere
det samlede antall med ett medlem bade i fagsaker (inkludert varamedlemmer) og i
administrative saker. Seks eksterne medlemmer gir spillerom for bredde i kompetansen,
herunder for & kunne styrke styrets arbeid og ekspertise i bankens forvaltning av Statens
pensjonsfond utland.

Med to visesentralbanksjefer i styret vil dette samlet sett gi et solid grunnlag for styrets

oppfaelgning av kapitalforvaltningen og for a avlaste sentralbanksjefen i den daglige driften
av sentralbanken.

3. Daglig ledelse av kapitalforvaltningen

Utkastet § 2-13 fastsetter at «Kapitalforvaltningen skal ha en daglig leder som tilsettes av
styret». Videre heter det i annet ledd at:

«(2) Daglig leder star for den daglige ledelse av Norges Banks forvaltning av Statens
pensjonsfond utland og skal falge retningslinjer og palegg fra styret. Den daglige ledelse
omfatter ikke saker som etter virksomhetens forhold er av uvanlig art eller stor betydning.»

Dette er en viderefering av den praksis som er etablert av hovedstyret under gjeldende
lov, og hovedstyret stotter at dette lovfestes og derved klargjer ansvarsforholdene.
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I modell C videreferes representantskapet med oppgaver og ansvar i hovedtrekk som i
dag. Lovens regulering av dette er vesentlig ogsa for fastlegging av styrets ansvar og
myndighet. Hovedstyret vil derfor knytte enkelte merknader til dette sparsmalet.

4. Forholdet mellom representantskapet og bankens styre og komité

Hovedstyret vil understreke at et uavhengig tilsyn er et viktig bidrag til & sikre
sentralbankens legitimitet og tillit i samfunnet. Det ma samtidig vaere et tydelig skille
mellom hovedstyrets ansvar for bankens virksomhet og tilsynsorganets rolle i & fere
kontroll med hovedstyrets oppfalging. Hovedstyret viser til sin tidligere heringsuttalelse og
utvalgets drefting av dette, der det blant annet heter (s 437-8):

«Representantskapet skal ikke vaere et «overstyre» i Norges Bank. En adgang til direkte
eller indirekte omgjering av styrets beslutninger vil skape uklare ansvarsforhold.
Representantskapet skal heller ikke evaluere styrets eller komiteens méaloppnaelse. Dette
ligger til departementet og Stortinget.

Avgrensningen mellom legalitetskontrollen og skranken mot tilsyn med styrets
skjgnnsutgvelse kan veere vanskelig & angi presist. (...) Saerlig pa bankens kjerneomrader
— som i utgvelsen av pengepolitikken — vil legalitetskontrollen veere begrenset til spersmal
som ikke krever faglige vurderinger. Men ogsé ellers méa hovedstyret ha en betydelig
skjennsfrihet, for eksempel ved valg av l@sninger for driften innen lovgivningens grenser.»

Innholdet i representantskapets tilsynsoppgaver felger av utkastets § 4-1 ferste ledd, som
i all hovedsak viderefgrer dagens Sentralbanklov § 5 tredje ledd. Utkastet til § 4-1 farste
ledd lyder:

«Representantskapet skal fgre tilsyn med bankens drift og med at reglene for
virksomheten blir fulgt. Representantskapet skal fore tilsyn med at styret har
tilfredsstillende styring og kontroll med bankens administrasjon og virksomhet og med at
det er etablert hensikismessige rutiner for & sikre at bankens virksomhet utgves i henhold
til lov, avtaler, vedtak og rammeverk for gvrig. Tilsynet omfatter ikke styrets eller
komiteens utavelse av skjgnnsmyndighet. »

Styrets oppgaver og tilsynsansvar er regulert i utkastet § 2-4. Styret skal ha et
revisjonsutvalg (femte ledd) og banken skal ha en internrevisjon som rapporterer til styret
(§ 4-4).

Modell C innebzerer etter utvalgets forslag ellers at hovedstyrets delegering av ansvar og
myndighet til en daglig leder for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland blir
lovfestet. Det betyr at sentralbanksjefen ikke vil ha rollen som bade daglig leder og
styreleder i saker om forvaltningen av fondet. Det er naturlig at innretningen av det
samlede kontrollregimet for SPU fremover tar hensyn til dette. Etter hovedstyrets syn ber
styret i arbeidet med forvaltningen av SPU kunne tillegges det «paseansvar» og
kontrolloppgaver som styrer i for eksempel aksjeselskaper normalt har overfor
administrasjonen.

Sentralbanklovutvalget dreftet dagens rammeverk for tilsyn, inkludert det forhold at flere
organer kan gjere de samme undersgkelsene og til dels overlappe hverandre. Utvalget
skriver pa side 409:

«Etter dagens ordning gjennomfgrer representantskapet ved tilsynssekretariatet,

hovedstyrets internrevisjon og den eksterne revisors tilsyn og undersekelser som til dels
kan overlappe hverandre. Selv om administrasjonen i en viktig samfunnsinstitusjon bgr —
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og ma finne seg i — a bli grundig ettergatt, ber kontrollordningene innrettes slik at de i
praksis ikke ferer til unedvendig dobbeltarbeid i ulike kontrollmiljeer. Overlappende
funksjoner kan ogsa lede til pulverisering av tilsynsansvaret og til svikt dersom den ene
instansen legger til grunn at den andre tar ansvar.»

Hovedstyret slutter seg til dette og vil legge til at de hensyn utvalget her trekker frem, taler
for & presisere kontrollordningenes roller i tilsynet med bankens ulike oppgaver.

Sentralbanklovutvalget understreker at «Representantskapet skal som né ikke fare tilsyn
med hovedstyrets eller komiteens utevelse av skjgnnsmyndighet og ber ikke ha ansvar
for operative avgjerelser i banken» (NOU 2017:13, side 27). Hovedstyret er enig i at det er
vesentlig & opprettholde dette skillet.

For den type oppgaver og beslutninger som tenkes lagt til komité for pengepolitikk og
finansiell stabilitet synes det & vaere lite rom for tilsynsmessige vurderinger fra
representantskapet, siden komitéens arbeid i all hovedsak vil veere knyttet til bankens
skjgnnsutevelse. Norges Bank rapporterer om dette arbeidet i hovedstyrets arsberetning,
og departementet felger opp dette overfor Stortinget i Finansmarkedsmeldingen.

Nar det gjelder oppfelgning og tilsyn med bankens forvaltning av SPU, viser hovedstyret
til beskrivelsen av arbeidsdelingen mellom Norges Bank og Finansdepartementet i boks
2.3 i Meld. St. 13 (2017-2018) side 23. Departementet viser her til at sentralbanklovens
bestemmelser om styrende organer som utgangspunkt ogsa far anvendelse for SPU-
forvaltningen. Videre viser departementet til at i forarbeidene til sentralbankloven
«uttrykkes det at ansvaret for & falge opp de gkonomiske resultatene av bankens
forvaltning av SPU i forste rekke beeres av Finansdepartementet i sin rolle som investor».
Det uttales videre:

«Sa lenge hovedstyret fastsetter en strategi for aktiv forvaltning som er i trad med lover og
regler for bankens virksomhet, faller det ikke inn under representantskapets tilsynsansvar
a overpreve de forretningsmessige vurderingene som ligger til grunn for denne

strategien. »

Hovedstyret vil vise til at styrets oppgaver i oppfelgingen av forvaltningen av SPU skiller
seg fra bankens gvrige virksomhet. Sentralbankvirksomheten er i stor grad hjemlet direkte
i sentralbankloven, og departementet kan ikke instruere banken. Fondet forvaltes derimot
som et «kkommersielt» oppdrag for departementet, basert pa et detaljert
forvaltningsmandat med spesifiserte referanseindekser og risikorammer. | prinsippet er
det ingen formelle begrensninger i departementets adgang til & instruere Norges Bank om
hvordan SPU skal forvaltes’.

| mandatet for forvaltningen av SPU har departementet gitt Norges Bank et handlingsrom i
gjennomferingen av forvaltningsoppdraget. Valg som styret treffer i oppfelgingen og
gjennomferingen av forvaltningsmandatet basert pa faglige skjenn og vurderinger, er
styrets ansvar direkte overfor departementet. Ut over en ren legalitetskontroll, skal slike
vurderinger og beslutninger ikke veere gjenstand for tilsyn av representantskapet, med
mindre departementet ber om det.

Tilsvarende vil det vaere vesentlig for enhetlig styring og klare ansvarslinjer at eventuelle
vedtak eller feringer fra Stortinget som gjelder Norges Banks forvaltning av SPU, falges

' Se omtale i boks 2.3 i Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018. | Mandat for
forvaltningen av SPU er det presisert at Finansdepartementet ikke utever noen innflytelse pa
Norges Banks beslutninger om enkeltinvesteringer eller utavelse av eierrettigheter.
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opp gjennom eventuelle endringer i mandatet eller andre retningslinjer til Norges Bank fra
departementet og ansvarlig statsrad, i trad med ordineer stats- og forvaltningsrettslig
praksis.

5. Om budsjettkompetansen

Om myndigheten til 4 fastsette sentralbankens budsjett heter det i NOU’en kap. 25.1 side
319

«Utvalget foreslar etter en samlet vurdering a viderefgre Norges Banks
budsjettselvstendighet. En slik selvstendighet kan av andre antas & ha betydning for
bankens handlefrihet i pengepolitikk og finansiell stabilitet.»

| en modell C med viderefgring et representantskap i banken synes det naturlig at
representantskapet fortsatt vedtar bankens budsjett etter forslag fra styret. Hovedstyret
slutter seg derfor til utvalgets forslag pa dette punkt.

6. Hovedstyrets behandling

Hovedstyret behandlet og vedtok uttalelsen her i hovedstyremeate 15. august 2018.
Hovedstyrets medlemmer Karen Helene Ulltveit-Moe og Kjetil Storesletten har imidlertid
felgende seermerknad til sammensetning av styre og komité, samt til arbeidsdelingen
mellom de to organene:

«l likhet med hovedstyrets flertall statter vi utvalgets forslag om at komitéen ber ha et
flertall av interne medlemmer. | likhet med utvalget mener vi videre at de interne
medlemmene i komitéen bar utgjeres av sentralbanksjefen, en av visesentralbanksjefene
og et internt medlem ansatt i banken. | forhold til sammensetningen av styret, stotter vi
vurderingen av et flertall av eksterne medlemmer, naermere bestemt fem eksterne
medlemmer. Vi mener i likhet med utvalget at det kun skal vaere to interne medlemmer i
styret og at disse ber veere sentralbanksjefen samt den visesentralbanksjefen med et
seerlig ansvar for kapitalforvaltningen. | forhold til arbeidsdelingen melfom styre og komité
onsker vi & tilfeye, at i den grad det er mulig, vil det vaere @nskelig med en arbeidsdeling
mellom komité og styre som i minst mulig grad begrenser rekrutteringsbasen til styret
grunnet habilitetsforhold, og videre legger til rette for at styret i sterst mulig grad kan
konsentrere seg om kapitalforvaltningen.»
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