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Innstilling fra kontroll- og konstitusjonskomiteen
om Riksrevisjonens rapport om revisjonen av Sta-
tens pensjonsfond for budsjettiret 2008

Til Stortinget

1. Sammendrag
1.1 Innledning

Statens pensjonsfond (SPF) bestdr av Statens
pensjonsfond — Utland (SPU) og Statens pensjons-
fond — Norge (SPN). Fondet forvaltes av Finansde-
partementet som har delegert forvaltningsansvaret
for SPU til Norges Bank og for SPN til Folketrygd-
fondet.

Regjeringen har som uttrykt mal at Statens pen-
sjonsfond skal vare verdens best forvaltede fond.
Dette krever at det siktes mot beste praksis interna-
sjonalt i alle deler av forvaltningen, jf. St.meld. nr. 20
(2008-2009) Om forvaltningen av Statens pensjons-
fond i 2008.

Finansdepartementet har ansvar for & utarbeide et
overordnet rammeverk for forvaltningen av fondet,
fastsette den overordnede investeringsstrategi, fast-
sette etiske retningslinjer og folge opp den operative
forvaltningen av fondet.

For Norges Bank har hovedstyret utevende myn-
dighet i banken, herunder ansvar for den operative
kapitalforvaltningen og lopende overvdkning av
denne. Representantskapet skal fore tilsyn med ban-
kens drift, deriblant kapitalforvaltning. Styret i Fol-
ketrygdfondet skal se til at virksomheten, herunder
regnskap og formuesforvaltning, er gjenstand for
betryggende kontroll.

Riksrevisjonen skal blant annet revidere stats-
regnskapet og statlige fond, jf. lov om Riksrevisjonen

§ 9. Revisjonen av SPF omfatter Finansdepartemen-
tets forvaltning, styring, kontroll og oppfelging av
SPU og SPN. Riksrevisjonen bygger sin revisjon av
SPU og SPN delvis pa finansiell revisjon utfort av
eksterne revisorer, og gjennomforer i tillegg egne
revisjonshandlinger mot Norges Banks forvaltning
av SPU og Folketrygdfondets forvaltning av SPN.

SPU har utviklet seg til & bli et av verdens storste
fond. P4 bakgrunn av sterrelsen, kompleksiteten og
omfanget av fondet har kontroll- og konstitusjonsko-
miteen understreket viktigheten av Riksrevisjonens
arbeid med hensyn til fondet i Innst. S. nr. 296 (2007—
2008). Videre har komiteen uttalt folgende i Innst. S.
nr. 315 (2008-2009):

«Riksrevisjonen skal pase at Finansdepartemen-
tets forvaltning av fondet er i henhold til de vedtak og
retningslinjer Stortinget har lagt til grunn. Riksrevi-
sjonen skal pase at den rapportering som finner sted
er korrekt, utfyllende og relevant.»

Riksrevisjonen har intensivert revisjonen av SPU
ved at det blant annet gjennomferes samarbeidspro-
sjekter mellom regnskaps- og forvaltningsrevisjo-
nen. I tillegg til ordinaer regnskapsrevisjon har revi-
sjonen i 2008 omfattet verdsettelse av finansielle
instrumenter og utlan av verdipapirer i SPU. Dette
har resultert i Rapport om revisjonen av Statens pen-
sjonsfond — Utland: Verdsettelse, utlan av verdipapi-
rer og regnskapsregelverk mv. Rapporten folger som
trykt vedlegg til dette tillegget til Dokument 1.

Verdsettelse inngar som en sentral del i forvalt-
ningen av SPU, og har betydning for beregning av
markedsverdien av fondet og avkastningen. SPU inn-
gar som en integrert del av statsregnskapet og er opp-
fort i statens balanse til markedsverdi. Verdsettelsen
av SPU pavirker i stor grad statens balanse.

Regnskapsrevisjonen av fondene for 2008 er
omtalt under punktene 2.1, 2.2 og 2.4 i rapporten.



Undersgkelsen om verdsettelse og utlan av verdipa-
pirer i SPU er oppsummert i punkt 2.3. Finansdepar-
tementet har i brev av 26. mai 2009 kommentert rap-
porten om SPU og evrige forhold i forbindelse med
regnskapsrevisjonen av  Statens pensjonsfond.
Departementets og NBIMs kommentarer er innarbei-
det i dette tillegget og i rapporten som folger vedlagt.

1.2 Riksrevisjonen uttaler
1.2.1

Riksrevisjonen har revisjonsansvaret for Statens
pensjonsfond i henhold til lov om Riksrevisjonen § 9.
Riksrevisjonen har revidert Statens pensjonsfond
(SPF) som omfatter Statens pensjonsfond — Utland
(SPU) og Statens pensjonsfond — Norge (SPN). Av
Stmeld. nr. 3 (2008-2009) Statsrekneskapen for
2008 framgar det at SPFs samlede verdi ved utgan-
gen av 2008 var 2 367 mrd. kroner, og at statens sam-
lede balanse utgjorde 3257 mrd. kroner. SPF
utgjorde da ca. 73 pst. av statens balanse og utgjer en
vesentlig post i statsregnskapet.

Statens pensjonsfond

1.2.2

Statens pensjonsfond — Norge (SPN) forvaltes av
Folketrygdfondet pa vegne av Finansdepartementet.
Fra 1. januar 2008 ble Folketrygdfondet (FTF) eta-
blert som sarlovselskap. Riksrevisjonen bygger revi-
sjonen av SPN blant annet pd finansiell revisjon av
Folketrygdfondet utfort av Ernst & Young AS. Ved
utgangen av 2008 utgjorde kapitalen i SPN 88 mrd.
kroner. SPNs regnskapsresultat for 2008 var pa -30
mrd. kroner og avkastningen var pa -25,1 pst.

I oktober 2008 falt SPNs aksjeandel under den
fastsatte rammen pa minimum 50 pst. av portefoljen,
grunnet fall i markedsverdier. Folketrygdfondet ori-
enterte Finansdepartementet om forholdet, og i sam-
rdd med departementet ble det igangsatt en rebalan-
seringsprosess for & bringe SPNs aksjeandel tilbake
til den strategiske vekten. Riksrevisjonen vurderer
Folketrygdfondets og Finansdepartementets prosess
med rapporteringen og rebalanseringen som ryddig
og tilfredsstillende. Varslingsrutinene er inntatt i for-
valtningsavtalen mellom Finansdepartementet og
Folketrygdfondet, og Riksrevisjonen vurderer det
som positivt at varslingsrutinene vil bli ytterligere
presisert i retningslinjene til SPN.

Statens pensjonsfond — Norge

1.2.3

Statens pensjonsfond — Utland (SPU) forvaltes pa
vegne av Finansdepartementet av Norges Bank ved
kapitalforvaltningsavdelingen Norges Bank Invest-
ment Management (NBIM). Regjeringen har som
uttrykt mal at Statens pensjonsfond skal vare ver-
dens best forvaltede fond. Dette krever at det siktes
mot beste praksis internasjonalt i alle deler av for-

Statens pensjonsfond — Utland
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valtningen, jf. St.meld. nr. 20 (2008-2009) Om for-
valtningen av Statens pensjonsfond i 2008.

SPU har utviklet seg til 4 bli et av verdens storste
fond. Totalt har fondet fatt overfort om lag 2 140
mrd. kroner fra staten siden oppstarten, hvorav 384
mrd. kroner i 2008. Fondets midler er plassert i aksjer
og renteinstrumenter utenfor Norge i utenlandsk
valuta, og markedsverdien utgjorde 2 275 mrd. nor-
ske kroner per 31. desember 2008. SPUs regnskaps-
resultat for valutakursreguleringer var per
31. desember 2008 pa -633 mrd. kroner. Avkastnin-
gen malt i internasjonal valuta var -23,3 pst. og 3.4
prosentpoeng lavere enn referanseportefoljen.
Avkastningen 1 2008 var den svakeste i fondets histo-
rie.

Riksrevisjonen har revidert Finansdepartemen-
tets styring, kontroll og oppfelging av SPU og for-
valtningen av SPU v/Norges Bank/NBIM. Revisjo-
nen av SPU i NBIM for regnskapséret 2008 er delvis
basert pa finansiell revisjon utfert av Sentralbankre-
visjonen og Deloitte AS. I tillegg har Riksrevisjonen
utfort egne revisjonshandlinger i NBIM for a pase at
fondet forvaltes i samsvar med Stortingets vedtak og
forutsetninger. Utover regnskapsrevisjon har Riksre-
visjonen i 2008 gjennomfort en egen undersokelse av
verdsettelsen av verdipapirer i SPU, utlan av verdipa-
pirer (eksterne utlansprogrammer) og gjeldende
regnskapsregelverk for SPU.

Revisjonen i 2008 har resultert i revisjonsbrev
med merknader til SPU. Riksrevisjonens merknader
er begrunnet med at disposisjoner som ligger til
grunn for regnskapet ikke samsvarer med Stortingets
vedtak og forutsetninger, men har for evrig ingen
vesentlige merknader til regnskapet. Merknadene
gjelder:

1. Manglende rammeverk fra Finansdepartementet
for utlan av verdipapirer i SPU.

2. Omfattende belaning av verdipapirer i SPU uten
at implisitt opplaning har vert regulert i ramme-
verk fra Finansdepartementet.

3. Norges Banks igangsetting av investeringer i
amerikanske panteobligasjoner uten at operasjo-
nell risiko var tilstrekkelig identifisert. Dette er
ikke 1 samsvar med retningslinjer om forvaltning
av SPU.

Finansdepartementet anferer i sitt svar at delega-
sjon av den operative forvaltningen til Norges Bank
ikke fritar for ansvar, og at departementet derfor vil
ha et ansvar for & serge for at det finnes rutiner for at
rammeverket for forvaltningen blir fulgt. Departe-
mentet papeker ogsa at finanskomiteen i forbindelse
med Innst. S. nr. 277 (2008-2009) har gitt uttrykk for
at den deler departementets oppfatning om at Norges
Bank ma ha en viss grad av frihet i gjennomferingen
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av forvaltningsoppdraget, og at lepende detaljstyring
fra departementet verken er mulig eller enskelig.
Departementet hevder videre at det manglende ram-
meverket ikke er pa departementets styringsniva.

Etter Riksrevisjonens vurdering er det departe-
mentets ansvar & serge for at rammeverket foreligger
pa et styringsniva som departementet finner hensikts-
messig. Det er departementet som har det overord-
nede ansvaret samt et oppfolgingsansvar for den ope-
rative forvaltningen av SPU. Riksrevisjonen viser til
at utlén av verdipapirer og belaning av verdipapirer i
SPU er av et slikt omfang og art at departementet
burde har serget for at det nedvendige rammeverket
var pa plass tidligere.

Riksrevisjonen har merket seg at Finansdeparte-
mentet opplyser at det er et generelt behov for & revi-
dere dagens regelverk for Statens pensjonsfond —
Utland som til dels bearer preg av at det er blitt utbygd
over tid, samtidig som fondet har vokst betydelig i
verdi og kompleksitet.

UTLAN AV VERDIPAPIRER

Det foregar en omfattende utlansvirksomhet i
Norges Bank med SPUs verdipapirer. Det vil si at
SPUs verdipapirer lanes ut til andre akterer mot godt-
gjorelse. Som sikkerhet for utlan mottar NBIM enten
verdipapirer eller kontanter. Ved utgangen av 2008
utgjorde utlan av verdipapirer om lag 534 mrd. kro-
ner, noe som tilsvarer over 23 pst. av forvaltningska-
pitalen. Fram til 2009 har det ikke foreligget ret-
ningslinjer eller annet rammeverk fra departementet
eller Norges Bank som regulerer utlansvirksomheten
pa overordnet niva. Departementet opplyser at det tar
sikte pa & gi regler om utlan i det nye regelverket for
forvaltningen av SPU.

Etter Riksrevisjonens vurdering burde gjennom-
gangen av rammeverket for utldn av verdipapirer
veert foretatt pa et tidligere tidspunkt. Riksrevisjonen
ser det som kritikkverdig at departementet ikke har
sorget for at det har foreligget et slikt overordnet
rammeverk. Riksrevisjonen har merket seg at forhol-
dene er omtalt i Finansdepartementets heringsnotat
om nye regler om forvaltningen av SPU av
31. august 2009.

BELANING AV VERDIPAPIRER I SPU

Riksrevisjonens gjennomgang viser at det foretas
omfattende beléning av verdipapirer i SPUs porte-
folje gjennom reinvesteringer av kontantsikkerhets-
stillelser og ved belaning foretatt av eksterne forval-
tere. Belaningseffekten oppstar blant annet nar det
mottas sikkerhet i form av kontanter som investeres i
nye verdipapirer. SPU barer risikoen for bade de
opprinnelige utldnte verdipapirer og verdipapirene
som er kjopt for kontantsikkerheten. Beldningen
totalt i SPU utgjorde i 2008 over 100 mrd. kroner. I

tillegg til dette foregar det et omfattende utlan av ver-
dipapirer i internforvaltningen som ogsé har en indi-
rekte belaningseffekt.

Riksrevisjonen har bemerket at et overordnet
rammeverk for beléning manglet fram til 20009.
Departementet opplyser at i henhold til deres vurde-
ring er det i utgangspunktet hovedstyrets ansvar a
pase at det fastsettes interne retningslinjer som regu-
lerer slik opplaning. Departementet opplyser ogsa at
finanskomiteen deler departementets oppfatning om
at Norges Bank ma ha en viss grad av frihet i gjen-
nomfoeringen av forvaltningsoppdraget, og at lepende
detaljstyring fra departementet verken er mulig eller
onskelig.

Etter Riksrevisjonens vurdering kan utforming
av et overordnet rammeverk for belaning som omfat-
ter mer enn 100 mrd. kroner 1 2008, ikke anses som
detaljstyring. Det vises i denne sammenheng ogsa til
Santiago-prinsippene for statlige investeringsfond
som Norge har sluttet seg til. Ifolge disse prinsippene
ber bruken av implisitt oppléning (leverage) framga
av investeringsstrategien, dvs. overordnet ramme-
verk. Riksrevisjonen finner det kritikkverdig at ram-
meverket og retningslinjene for belaning ikke har
vert pa plass. Departementet opplyser blant annet at
det vil bli fastsatt rammer for eksplisitt og implisitt
opplaning (leverage) i de nye reglene. Departementet
sendte de nye reglene om forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Utland pa hering 31. august 2009.

Riksrevisjonen har i bemerkningene reist spors-
mal ved om praksisen med belaning har veert gjort til-
strekkelig kjent for Stortinget. Ifolge departementet
er deres oppfatning at opplaningen ikke er i strid med
dagens regelverk sé lenge Norges Bank overholder
de kvantitative og kvalitative bestemmelsene som er
fastsatt i retningslinjene.

Ifolge tidligere lov om Statens petroleumsfond
var det ikke adgang til slik belaning. I nagjeldende
lov om Statens pensjonsfond er beléning ikke regu-
lert og forholdet ble heller ikke droftet i forarbeidene.
I St.meld. nr. 20 (2008-2009) Om forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2008 opplyser departementet
blant annet at det vil vurdere om det ber fastsettes
rammer for implisitt opplaning. Riksrevisjonen kan
ikke se at det foreligger informasjon utover dette.

Riksrevisjonen ser det som kritikkverdig at Stor-
tinget ikke har vert informert om praksisen med
beléning av SPUs verdipapirer i storre grad og pa et
tidligere tidspunkt, og kan ikke se at belaningen fram
til 2009 har veert i samsvar med Stortingets vedtak og
forutsetninger.

AMERIKANSKE PANTEOBLIGASJONER

Ved igangsetting av investeringer i amerikanske
panteobligasjoner i 2002 valgte NBIM & benytte
eksterne forvaltere fordi NBIM ikke hadde tilstrek-



kelig intern kompetanse pa dette omradet. Nodven-
dig intern kompetanse forela forst i 2007. NBIM
hadde ikke et system med funksjonalitet til & kunne
maéle relativ volatilitet da investeringene ble igang-
satt. NBIM har opplyst at funksjonaliteten for risiko-
maling vil vaere pa plass i 1. halvar 2009. I henhold
til Finansdepartementets retningslinjer for forvalt-
ningen av SPU skal operasjonell risiko vere identifi-
sert og kunne males for ny virksombhet, eller for
investeringer i nye finansielle instrumenter, igangset-
tes.

Departementet opplyser at det som et ledd i opp-
folgingen av forvaltningen av SPU i Nasjonalbud-
sjettet for 2006 papekte at malet for relativ volatilitet
hadde enkelte svakheter. Disse skulle fanges opp av
andre prosedyrer innen bankens risikomaling.
Finansdepartementet la saledes til grunn at bankens
vurdering av risikostyringssystemene var i stand til &
handtere risikoen. Departementet opplyser videre at
dette ble fulgt opp gjennom prosjektet risikobasert
oppfelging av Norges Banks kapitalforvaltning.
Videre viser departementet til St.meld. nr. 20 (2008—
2009) om oppfelging av bankens prosjekter for a
videreutvikle risikostyringen. Departementet viser
ogsa til at det er gjort naermere rede for resultatene i
den aktive forvaltningen i SPU, og konkluderer med
at resultatene i 2008 ikke var tilfredsstillende.

Finansdepartementet tar til etterretning at Riksre-
visjonen konkluderer med at de kvalitative krav til
identifisering av operasjonell risiko i departementets
retningslinjer ikke har vert etterlevd av NBIM.
Departementet viser til at hovedstyret har et ansvar
for at kapitalforvaltningen i NBIM drives i samsvar
med det rammeverket som departementet har fastsatt.

Riksrevisjonen finner det kritikkverdig at forvalt-
ningen av amerikanske panteobligasjoner uteluk-
kende var basert pa ekstern forvaltning uten at NBIM
hadde etablert tilstrekkelig intern kompetanse for
oppfolging av slike obligasjoner. Videre ser Riksrevi-
sjonen alvorlig pa at det har vaert igangsatt investe-
ringer uten at den nedvendige systemstotten har veert
pa plass, herunder for maling av relativ volatilitet og
derved identifisering av operasjonell risiko.

VERDSETTELSE

SPUs portefolje verdsettes til virkelig verdi slik
det er fastsatt i overordnet rammeverk fra departe-
mentet. Virkelig verdi vurderes 4 vere det best
egnede og mest hensiktsmessige prinsippet for verd-
settelse av fondet da det hensyntar verdiutviklingen
lopende. Det vurderes som positivt at det er foretatt
en grundig gjennomgang av prisingsrutiner, opprettet
egen verdsettelseskomité og utarbeidet en verdsettel-
sespolicy 1 2008.

Riksrevisjonen papeker at det har vaert noe uens-
artet praksis ved verdsettelse av renteinstrumenter
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avhengig av om det har vart forvaltet av NBIM
internt eller av eksterne forvaltere. Videre har Riksre-
visjonen merket seg at det har veert utfordringer med
a verdsette renteverdipapirer 1 forbindelse med
finansuroen. Ved utgangen av 2008 foreld det ikke
markedspriser fra aktivt marked for i overkant av 50
pst. av renteportefoljen. I tillegg var det knyttet
ekstra usikkerhet til ca. 5 pst. av renteportefoljen med
hensyn til om tilgjengelige priser representerte virke-
lig verdi. For 4 ta heyde for usikkerheten ble det blant
annet foretatt likviditetsfradrag og verdien ble ytter-
ligere nedjustert i forhold til tilgjengelige priser.

Riksrevisjonen ser det som uheldig at dokumen-
tasjon av likviditetsfradragene har vaert mangelfull.
Riksrevisjonen har merket seg at departementet vil
sorge for & fa dekket blant annet dokumentasjon for
verdsettelse i det nye regelverket for SPU, og gjen-
nom ny forskrift om regnskapsregler for Norges
Bank. Riksrevisjonen forutsetter at det ved verdset-
telse av SPUs verdipapirer praktiseres ensartethet, og
at det benyttes samme priskilder som for referanse-
portefaljen.

REGNSKAPSREGELVERK

Riksrevisjonens gjennomgang viser at det er
motstrid mellom de ulike regnskapsregelverk som
gjelder for SPU fram til 2009. Ved utarbeidelse av
SPUs regnskap legges blant annet sentralbankloven
til grunn, og det anvendes samme regnskapsregel-
verk og -prinsipper for SPU som for Norges Bank. |
forbindelse med utarbeidelse og presentasjon av
regnskapet for SPU er det gjort en rekke unntak fra
regnskapsloven begrunnet med sentralbankspesi-
fikke forhold. Det avlegges ikke eget fullstendig
regnskap for SPU da det ifelge departementet er en
integrert del av bankens virksomhet og inngér i ban-
kens regnskaper. I perioden 1998-2006 ble det derfor
ikke utarbeidet egne noter til SPUs regnskap etter
regnskapsloven. Manglende noteopplysninger har
imidlertid ikke veert begrunnet med sentralbankspesi-
fikke forhold. Ved endringer i sentralbankloven av
19. juni 2009 er Norges Bank gjort regnskapspliktig
etter regnskapsloven og bokferingspliktig etter bok-
foringsloven.

Etter departementets oppfatning vil det vere i
strid med forutsetningene i1 pensjonsfondloven om
SPUs regnskap frigjeres fra Norges Banks regnska-
per. Riksrevisjonen viser til at selv om Norges Bank
plasserer midlene i eget navn, barer ikke Norges
Bank ekonomisk risiko knyttet til verdiutviklingen i
fondet. Positiv eller negativ verdiutvikling tilskrives
eller belastes fondet alene.

Markedsverdien av SPU var 2 275 mrd. kroner
ved utgangen av 2008. Dette utgjorde ca. 70 pst. av
statens balanse. Fondets storrelse og kompleksitet til-
sier at det presenteres et eget regnskap for fondet.
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Videre skal det i henhold til ekonomireglementet
utarbeides egne fullstendige regnskaper for alle stat-
lige fond. Stortinget har dessuten sluttet seg til regje-
ringens malsetting om at SPU skal vaere verdens best
forvaltede fond og at det siktes mot beste praksis
internasjonalt i alle deler av forvaltningen.

SPUs regnskap med noter tilfredsstiller ikke fullt
ut de internasjonale standarder og beste praksis.
Riksrevisjonen ser det som viktig at SPUs regnskap
ogsa tilfredsstiller norsk regnskapslovgivning, inter-
nasjonale standarder og beste praksis. Etter Riksrevi-
sjonens vurdering tilsier ovennevnte forhold at det
utarbeides eget regnskap for SPU. Riksrevisjonen
mener at regnskapsregelverket for SPU ber fastsettes
i egen forskrift for & unngd sammenblanding av sen-
tralbankspesifikke forhold og SPUs malsetting.

RISIKORAMMEN

Risikorammen for SPU maéles i forventet relativ
volatilitet. Ifelge forskrift om forvaltning av SPU kan
den forventede forskjellen i avkastningen mellom
den faktiske portefoljen og referanseportefoljen, malt
ved forventet relativ volatilitet, maksimalt vaere 1,50
prosentpoeng. Departementet opplyser at det i den
operative forvaltningen kan aksepteres et avvik mel-
lom de faktiske investeringene og referanseportefol-
jen pa denne storrelsen. Riksrevisjonen konstaterer at
denne rammen ble overskredet i oktober 2008.
Departementet opplyser at de aktive forvaltningsstra-
tegiene som har gitt betydelig mindreavkastning pa
rentesiden, ikke i samme grad har trukket pa rammen
for forventet relativ volatilitet. Ifelge departementet
reflekterer dette at det fastsatte risikomalet ikke saer-
lig godt fanger opp risiko knyttet til begivenheter
som inntreffer svert sjelden. Etter departementets
oppfatning viser erfaringene de siste arene at det er
onskelig med et mer finmasket system for a regulere
risikoen i den aktive forvaltningen.

Riksrevisjonen vurderer det slik at den aktive for-
valtningen i1 hovedsak har vert styrt etter denne risi-
korammen. Riksrevisjonen ser positivt pa at departe-
mentet vurderer & utarbeide et mer finmasket system
for & regulere risikoen i den aktive forvaltningen.
Departementet sendte det nye regelverket pa hering
31. august 2009.

1.2.4  FEierskapsutovelse for Statens
pensjonsfond

Eierskapsutevelsen skal blant annet baseres pa
OECDs retningslinjer for multinasjonale selskaper
hvor selskapene skal betale riktig skatt til rett tid til
de landene hvor de opererer, jf. de etiske retningslin-
jene for SPU. Norges Bank har valgt barns rettigheter
i multinasjonale selskapers virksomhet og i leve-
randerkjedene, selskapsstyring og miljemessige for-
hold som fokusomrader i eierskapsarbeidet. Riksre-

visjonen har stilt spersmal om ogsa selskapenes beta-
ling av skatt burde veert tema i eierskapsutevelsen.

Finansdepartementet mener at det er en riktig
strategi fra bankens side & konsentrere innsatsen i
eierskapsutovelsen pa utvalgte omrader. Departe-
mentet opplyser at det under enhver omstendighet
ville innebere en uheldig rolleblanding om Norges
Bank i egenskap av forvalter skulle vere spesielt
opptatt av hvordan utenlandske selskaper de er mino-
ritetseier i, handterer sine skattemessige forhold til
Norge. Spersmal knyttet til skattlegging og skatte-
innkreving til Norge som stat ma pa vanlig mate
handteres av norske skattemyndigheter. Riksrevisjo-
nen tar departementets svar til etterretning.

2. Komiteens behandling

Som ledd i sin behandling av saken sendte komi-
teen 9. februar 2010 brev til statsrad Sigbjern John-
sen i Finansdepartementet med spersmal vedrerende
belaning av verdipapirer i Statens pensjonsfond
utland. Statsrdden besvarte komiteens spersmal i
brev av 17. februar 2010. Brevene er tatt med som
vedlegg til denne innstillingen.

3. Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbei-
derpartiet, Bendiks H. Arnesen, Martin
Kolberg og Marit Nybakk, fra Frem-
skrittspartiet, lederen Anders Anund-
sen, Ulf Erik Knudsen og Oyvind Vaks-
dal, fra Heyre, Per-Kristian Foss, fra
Sosialistisk Venstreparti, Hallgeir H.
Langeland, fra Senterpartiet, Heidi
Greni, fra Kristelig Folkeparti, Hans
Olav Syversen, og fra Venstre, Trine
Skei Grande, viser til at Statens pensjonsfond i
lopet av de siste 10 arene har utviklet seg til & bli
blant verdens sterste fond. P4 bakgrunn av sterrelsen
og viktigheten av Statens pensjonsfond Norge og Sta-
tens pensjonsfond utland har kontroll- og konstitu-
sjonskomiteen tidligere bedt Riksrevisjonen intensi-
vere arbeidet med fondene. Komiteen er pa denne
bakgrunn tilfreds med at Riksrevisjonen har foretatt
en utvidet revisjon og skilt ut revisjonen av Finansde-
partementets forvaltning, styring, kontroll og oppfol-
ging av Statens pensjonsfond i et eget tillegg til
Dokument 1 (2009-2010).

Komiteen viser ellers til at Stortinget har ved-
tatt nye navn pa de nevnte fondene.

Komiteen viser til at Statens pensjonsfond
(SPF) bestar av Statens pensjonsfond utland (SPU)
og Statens pensjonsfond Norge (SPN). Finansdepar-
tementet har ansvaret for 4 utarbeide rammeverket
for forvaltningen av fondet. Departementet skal fast-



sette den overordnede investeringsstrategi, sikre
etiske retningslinjer og felge opp den operative for-
valtning av fondet. Nar det gjelder SPU er den opera-
tive kapitalforvaltning og den lepende overvéking av
denne tillagt Norges Banks hovedstyre. Bankens
representantskap skal fore tilsyn med bankens drift,
herunder kapitalforvaltningen. Det er Folketrygdfon-
det som forvalter SPN, og styret i Folketrygdfondet
har ansvaret for & pase at virksomheten i SPN er gjen-
stand for betryggende kontroll.

Komiteen viser videre til at Riksrevisjonen
etter lov om Riksrevisjonen § 9 skal revidere stats-
regnskapet og statlige fond. Revisjonen omfatter
Finansdepartementets forvaltning, styring, kontroll
og oppfelging av de to fondene.

Komiteen konstaterer at Riksrevisjonens gjen-
nomgang av Folketrygdfondets forvaltning av Sta-
tens pensjonsfond Norge viser at det er etablert gode
rutiner for & ivareta fellesskapets interesser nar eko-
nomiske forutsetninger endres. Finanskrisen i 2008
som ga et betydelig fall i aksjeportefoljen, og som
krevde rebalansering for a bringe SPNs aksjeandel
tilbake til strategisk vekt, ble godt handtert bade fra
Finansdepartementets og Folketrygdfondets side.

Komiteen er tilfreds med at det er inntatt klare
varslingsrutiner 1 forvaltningsavtalen mellom
Finansdepartementet og Folketrygdfondet og at disse
vil bli ytterligere presisert i retningslinjene for SPN.

Komiteen har merket seg at Riksrevisjonens
undersekelse i hovedsak omfatter Statens pensjons-
fond utland.

Riksrevisjonen har i tillegg til ordiner regn-
skapsrevisjon, 1 et samarbeidsprosjekt mellom regn-
skaps- og forvaltningsrevisjonsavdelingene i Riksre-
visjonen, foretatt en vurdering av verdsettelsen av
finansielle instrumenter og utlan av verdipapirer i
SPU.

Komiteen vil understreke at verdsettelsen av
finansielle instrumenter er en viktig del av forvaltnin-
gen av SPU og har betydning for beregningen av
markedsverdien av fondet og avkastningen.

Et viktig utgangspunkt for Riksrevisjonens kon-
troll er Stortingets vedtak og forutsetninger. Revi-
sjonsbrevet med merknader til SPU for 2008 er
begrunnet med at det er foretatt disposisjoner som
ikke samsvarer med Stortingets vedtak og forutset-
ninger.

Komiteen registrerer at Riksrevisjonen pape-
ker manglende rammeverk for utlan av verdipapirer i
SPU. Videre at det er foretatt belaning av verdipapi-
rer i SPU uten at implisitt opplaning har vert regulert
i rammeverket fra Finansdepartementet. Sist, men
ikke minst har Norges Bank/NBIM foretatt investe-
ringer i amerikanske panteobligasjoner uten at opera-
sjonell risiko var tilstrekkelig identifisert og uten at
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dette var forankret i retningslinjene for forvaltning av
SPU.

Komiteen har merket seg at Finansdeparte-
mentet mener det er behov for & revidere dagens
regelverk for Statens pensjonsfond utland og forut-
setter at departementet folger saken.

Komiteen viser til Norges Banks omfattende
utlansvirksomhet med SPUs verdipapirer. Ifolge
Riksrevisjonen utgjorde utlanet ved utgangen av
2008 ca. 534 mrd. kroner. Komiteen finner det kri-
tikkverdig at det ikke har foreligget overordnede ret-
ningslinjer eller annet rammeverk for utlansvirksom-
het i en slik storrelsesorden. Komiteen tar til ori-
entering at departementet tar sikte pa & gi regler om
utlén i det nye regelverket for SPU som er under utar-
beidelse.

Komiteen registrerer videre at det foretas
omfattende beldning av verdipapirer i SPUs porte-
folje gjennom reinvesteringer av kontantsikkerhets-
stillelser og ved belaning foretatt av private eksterne
forvaltere. Belopet oversteg 100 mrd. kroner for
2008.

Komiteen har merket seg ordvekslingen mel-
lom Finansdepartementet og Riksrevisjonen hvoret-
ter departementet uttrykker at lopende detaljstyring
verken er mulig eller enskelig. Komiteen deler
den oppfatningen, men vil understreke at den type
disposisjoner ma baseres pa klare, overordnede ret-
ningslinjer fra eier. Komiteen er dessuten av den
oppfatning at 100 mrd. kroner ikke er en ubetydelig
sum. Komiteen er tilfreds med at nye regler om
forvaltningen av Statens pensjonsfond utland er sendt
pa hering og legger til grunn at retningslinjene far en
utforming som sikrer sporbarhet og mulighet for kon-
troll med disposisjonene. Komiteen viser til at
Stortinget vil bli invitert til & ta stilling til hva som er
hensiktsmessig detaljering i slike retningslinjer i for-
bindelse med den kommende stortingsmeldingen om
forvaltningen av fondet.

Komiteen har ogsda merket seg diskusjonen
mellom Finansdepartementet og Riksrevisjonen om
hvorvidt Stortinget har vert tilstrekkelig informert
om praksisen ved beldning. Komiteen finner
spersmalet betimelig, og forutsetter at departementet
legger opp til en praksis som sikrer Stortinget rele-
vant informasjon.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet vil papeke at Finansdepartementet
i St.meld. nr. 1 (2008-2009) Nasjonalbudsjettet for
2009, side 124 boks 5.3, uttalte at «kapitalen i fondet
er fullt ut egenkapitalfinansiert». Disse medlem-
mer mener dette kan tyde pé at Finansdepartementet
ikke har vaert oppmerksom pa alle aktivitetene som
samlet sett har fort til en omfattende belaning (gea-

ring).
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Disse medlemmer vil papeke at spersmalet
om belaning er sapass viktig at Stortinget ber ta stil-
ling til adgangen til og omfanget av belaning i den
kommende stortingsmeldingen om forvaltningen av
fondet.

Komiteen viser til at det i retningslinjene for
forvaltningen av SPU som né er sendt pa hering, er
foreslatt & begrense omfanget av belaning, slik at
beléning ikke skal kunne brukes for & oke den gkono-
miske risikoen i fondet. Komiteen er tilfreds med
at dette vil bli tatt opp i den kommende stortingsmel-
dingen om forvaltningen av fondet.

Komiteen viser videre til at belaning er et vik-
tig innslag i eiendomsinvesteringer og mener derfor
at spersmalet om beldning i eiendomsinvesteringer
ber tas opp spesielt i meldingen om fondet.

Komiteen har merket seg Riksrevisjonens kri-
tikk av at NBIM fra igangsettingen av investeringer i
amerikanske panteobligasjoner i 2002 og fram til
2007, utelukkende baserte seg pa ekstern ekspertise
pa grunn av manglende intern kompetanse.

Komiteen konstaterer at det na er truffet tiltak
for & styrke kontrollen med eksternforvaltningen,
men anser det kritikkverdig at det har tatt sa lang tid
a fa kontrollrutiner pa plass.

Komiteen registrerer med bekymring at Riks-
revisjonen ikke anser at SPUs regnskap med noter
fullt ut tilfredsstiller de internasjonale standarder og
beste praksis. SPU er det norske fellesskapets storste
finansielle aktivum og skal etter Stortingets forutset-
ning sikte mot & veere verdens best forvaltede fond og
med best praksis i alle deler av forvaltningen.
Komiteen forutsetter at departementet gir arbeidet
med & sikre at kvaliteten pa fondets regnskap tilfreds-
stiller internasjonale standarder hoy prioritet.

Komiteen viser til Riksrevisjonens papeking av
overskridelse av risikorammen fastsatt til maksimalt
1,50 prosentpoeng for forskjellen mellom referanse-
portefoljen og den faktiske portefoljen for 2008, og har
merket seg at departementet har tatt skritt for & utar-
beide et bedre fungerende system for risikofastsettelse
for & regulere risikoen i den aktive forvaltningen.

Komiteens medlemmer fra Frem-
skrittspartiet og Venstre viser til brev fra
Riksrevisjonen til Stortinget datert 15. mai 2009 hvor
det framgar at Riksrevisjonen mener at Stortinget beor
velge Riksrevisjonen som ekstern revisor for Norges
Bank som har forvaltningsansvaret for SPU. Riksre-
visjonen argumenterte ogsa med at en slik lgsning vil

utfylle og forsterke Riksrevisjonens tilsynsansvar av
Norges Bank og bidra til gkt mulighet for Stortinget
til & kontrollere at bankens virksomhet uteves i sam-
svar med Stortingets vedtak og forutsetninger.
Disse medlemmer viser videre til Dokument nr.
8:69 (2008-2009), jf. Innst. S. nr. 278 (2008-2009),
hvor henstillingen fra Riksrevisjonen ble foreslatt og
hvor det ble foreslatt & endre sentralbankloven slik at
Riksrevisjonen i praksis kan foreta en arlig kontroll
av virksomheten 1 Norges Bank generelt og Norges
Banks forvaltning av Statens pensjonsfond utland
spesielt, og rapportere til Stortinget pa bakgrunn av
denne kontrollen.

Disse medlemmer mener fortsatt at forsla-
gene som ble framsatt i bade Innst. S. nr. 278 (2008—
2009) om undersegkelse av forvaltningen av SPU og
arlig kontroll av Norges Bank og i Innst. O. nr. 93
(2008-2009) om endringer av sentralbankloven ville
ha gitt Stortinget en bedre mulighet til & fa gjennom-
fort sin viktige kontrollfunksjon av om forvaltningen
av Statens pensjonsfond utland er i trdd med de ved-
tak og retningslinjer Stortinget selv har vedtatt.

Komiteens medlemmer fra Hoyre og
Venstre viser til Stortingets behandling av Ot.prp.
nr. 58 (2008-2009) om endringer i sentralbankloven
hvor ny regnskaps- og revisjonsordning for Norges
Bank ble vedtatt, jf. Innst. O. nr. 93 (2008-2009).
Disse medlemmer viser til at Hoyre og Venstres
medlemmer i finanskomiteen fremmet forslag om at
det bar opprettes et eget styre for Statens pensjons-
fond utland. Dette ble begrunnet med at kapitalfor-
valtningen skiller seg fra de evrige oppgavene som
tilligger Hovedstyret for Norges Bank, og at et eget
styre for SPU med hey og adekvat kompetanse vil
vaere bedre i stand til i & fore tilsyn med forvaltningen
av fondet. Etter disse medlemmers oppfatning
illustrerer rapporten fra Riksrevisjonen at behovet for
et eget styre for SPU fortsatt er til stede.

4. Komiteens tilrading

Komiteen har for evrig ingen merknader, viser
til dokumentet og rér Stortinget til & gjore folgende

vedtak:

Tillegg 1 til Dokument 1 (2009-2010) — om
Riksrevisjonens rapport om revisjonen av Statens
pensjonsfond for budsjettaret 2008 — vedlegges pro-
tokollen.

Oslo, i kontroll- og konstitusjonskomiteen, den 9. mars 2010

Anders Anundsen

leder

Martin Kolberg

ordferer



A/S O. Fredr. Arnesen
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Vedleggl
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Brev fra kontroll- og konstitusjonskomiteen v/komitéleder til Finansdepartementet
v/statsraden, datert 9. februar 2010

Riksrevisjonens rapport om revisjonen av Statens
pensjonsfond for budsjettaret 2008

Komiteen har som kjent til behandling Riksrevi-
sjonens rapport om revisjonen av Statens pensjons-
fond for budsjettaret 2008 (Tillegg 1 til Dokument 1
(2009-2010)). Komiteen takker for departementets
deltakelse pa seminar i komiteens regi 4. februar i ar.

Vedlegg 2

Som ledd i sin behandling av saken ensker komi-
teen a stille folgende spersmal:

— Har spersmélet om belaning av verdipapirer i
Statens pensjonsfond — Utland veert tatt opp til
behandling i Hovedstyret i Norges Bank eller i
Representantskapet for Norges Bank?

Brev fra Finansdepartementet v/statsraden til kontroll- og konstitusjonskomiteen,
datert 17. februar 2010

Spersmal fra Kontroll- og konstitusjonskomiteen
vedrorende Riksrevisjonens rapport om revisjo-
nen av SPU - Tillegg 1 til Dokument 1 (2009-2010)

Det vises til komiteens brev av 9. februar 2010
hvor komiteen stiller folgende sporsmaél:

"Har sporsmdlet om belaning av verdipapirer i
Statens pensjonsfond - Utland veert tatt opp til
behandling i Hovedstyret i Norges Bank eller i
Representantskapet for Norges Bank?"

Svar:

Finansdepartementet har fastsatt retningslinjer
for Norges Banks forvaltning av SPU. Reglene om
forvaltningen av Statens pensjonsfond er prinsippba-
serte, og forutsetter at forvalter fastsetter mer detal-
jerte interne regler.

Det pahviler dermed hovedstyret i Norges Bank a
behandle spersmalet om belaning av verdipapirer og
a fastsette interne retningslinjer for dette. Den siste
endringen av disse retningslinjene ble vedtatt av
hovedstyret 16. desember 2009. Representantskapet
bekrefter for evrig 1 sin heringsuttalelse av
29. oktober 2009 i forbindelse med nye regler om
forvaltningen av SPU at det er gjeldende praksis at
slike interne retningslinjer fastsettes av hovedstyret
Representantskapet skriver i heringsuttalelsen bl.a. at
"[...] Det foreslas [av departementet] a regulere risi-
koen etter flere parametere, for eksempel for oppla-
ning, innlan og utlan av verdipapirer, samt kredittri-
siko. Dette er omrader som i dag er regulert i hoved-
styrets retningslinjer [...]".

At hovedstyret fastsetter slike retningslinjer er i
trdd med Finansdepartementets vurderinger 1 brev til
Riksrevisjonen av 8. mai 2009 hvor departementet
bl.a. skriver at det er hovedstyrets ansvar & pase at det
etableres interne retningslinjer for opplaning som
sikrer at denne typen aktivitet ligger innenfor de
kvantitative og kvalitative krav som er stilt i retnings-
linjene. Denne ansvarsfordelingen er ogsa eksplisitt
fastsatt 1 utkastet til nye regler om forvaltningen av
SPU som er pa hering.

Finansdepartementet legger i heringsnotatet om
de nye retningslinjene opp til at ogsa de interne ret-
ningslinjene i framtiden skal vare offentlige. Norges
Bank har i hovedsak stilt seg positivt til dette, jf.
heringsuttalelsen av 29. oktober 2009.

Det stortingsoppnevnte representantskapet i Nor-
ges Bank forer tilsyn med hovedstyret Belaning av
verdipapirer i SPU framkommer av balansen til SPU,
som inngar i1 arsregnskapet som representantskapet
fastsetter for banken, jf. sentralbankloven § 5 fjerde
ledd annet punktum. Norges Banks regnskap medde-
les ogsa Stortinget. Fra og med arsregnskapet for
2007 er det gitt ytterligere informasjon om belaning i
notene til regnskapet. Opplysninger om beléning av
verdipapirer framkommer ogsd av Norges Banks
kvartalsrapport om SPU. Finansdepartementet kjen-
ner ikke til i hvilken grad representantskapet har
behandlet sparsmalet utover dette. Dersom komiteen
onsker mer informasjon om omfanget av represen-
tantskapets behandling, kan det vaere naturlig a rette
spersmalet direkte til representantskapet.



