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1. Innledning

1.1 Sammendrag

Regjeringen legger i meldingen frem sine vurderin-
ger av hvordan Norges Bank og forvaltningen av Statens
pensjonsfond utland (SPU) ber organiseres og styres. I
tillegg redegjores det for regjeringens syn pa formalet
for sentralbankvirksomheten, forholdet til statsmyn-
dighetene og enkelte endringer i lov om Statens pen-
sjonsfond. I meldingen droftes sentrale deler av sentral-
banklovutvalgets utredning NOU 2017:13 «Ny sentral-
banklov. Organisering av Norges Bank og forvaltningen
av Statens pensjonsfond utland» og de hgringsuttalelse-
ne som har kommet til denne. Som del avarbeidet er det
ogsd innhentet ytterligere vurderinger fra Utenriksde-
partementet, Justis- og beredskapsdepartementet og
Norges Bank.

Regjeringen ser det som viktig med bred enighet
om hvordan Norges Bank og forvaltningen av SPU orga-
niseres og styres. Regjeringen gnsker pa denne bak-
grunn a legge til rette for at viktige veivalg er grundig for-
ankret i Stortinget gjennom fremleggelsen av denne
meldingen, for regjeringen fremmer en lovproposisjon.

Et sentralt spgrsmal som droftes i meldingen, er om
Norges Bank ogsa fremover skal ha ansvaret for den
operative gijennomfgringen av forvaltningen av SPU, el-
ler om dette bor legges til et eget serlovselskap utenfor
Norges Bank. Skal forvaltningen av SPU forbli i Norges

Bank, er en viktig problemstilling hvordan banken i s&
fall bgr organiseres, herunder om det bor veere et eget
styre for forvaltningen av SPU og en komité for penge-
politikk og finansiell stabilitet. Videre er det viktig at
den styringsmodellen som velges, har en god kontroll-
og tilsynsordning for bdde Norges Bank som landets
sentralbank og operativ forvalter av SPU.

Vurderingene i denne meldingen av aktuelle sty-
ringsmodeller er avgrenset til gjeldende styringsmodell
og de modellene som er omtalt i sentralbanklovutval-
gets 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 stabilitet, men hvor representantskapet vi-
derefores.

Finansdepartementets vurderinger i arlige meldin-
ger til Stortinget har veert at Norges Bank har handtert
sine oppgaver pa en god maéte, noe ogsa Stortinget har
sluttet seg til. Med dette som utgangspunkt har regjerin-
gen i sin vurdering av hvordan Norges Bank og forvalt-
ningen av SPU ber organiseres, lagt vekt pa at det er
bred tillit til Norges Bank som institusjon. Det gjelder
bade sentralbankvirksomheten og kapitalforvaltnin-
gen. Regjeringen mener at dagens styringsstruktur sam-
let sett har fungert godt.

Regjeringen legger etter en samlet vurdering opp til
at den operative forvaltningen av SPU forblir 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 & folge
opp @vrige deler av bankens virksomhet, serlig kapital-
forvaltningen. Det vil legge til rette for at kompetansen i
styret i stgrre grad kan innrettes mot disse delene av
bankens virksomhet. En fagkomité vil dessuten styrke
den faglige innretningen av det organet som beslutter



virkemiddelbruken i pengepolitikken og finansiell sta-
bilitet. Representantskapet bgr etter regjeringens vur-
dering viderefgres som kontroll- og tilsynsorgan for
Norges Bank. Regjeringen frardder at det opprettes et
eget styre for SPU i Norges Bank.

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

Regjeringen er i hovedsak enig i utvalgets vurderin-
ger av fordeling av oppgaver mellom styret og fagkomi-
teen. Regjeringen foreslar at sentralbanksjefen leder
bade styret og komiteen. Regjeringen foreslar & videre-
fore en styringsstruktur med to visesentralbanksjefer og
at begge sitter i styret og komiteen. Regjeringen mener
at samtlige medlemmer av bade styret og komiteen bar
oppnevnes av Kongen i statsrad.

Regjeringen stotter utvalgets forslag til formalsbe-
stemmelse for sentralbankvirksomheten, som er a opp-
rettholde en stabil pengeverdi og fremme stabilitet i det
finansielle systemet og et effektivt og sikkert betalings-
system, og at banken ellers skal bidra til hgy og stabil
produksjon og sysselsetting. Videre er regjeringen enig i
utvalgets forslag til hvordan forholdet til statsmyndig-
hetene bgr presiseres og tydeliggjores i ny lov. Det bgr,
etter regjeringens syn, fremkomme av loven at regjerin-
gen kan presisere operative mal for de ulike delene av
sentralbankens virksomhet innenfor de rammene sen-
tralbankloven setter opp. Regjeringen deler ogsa sen-
tralbanklovutvalgets syn om at Norges Bank fortsatt bgr
ha stor grad av uavhengighet i bruken av virkemidler for
4 oppfylle sine mal. I gjeldende lov har banken plikt til &
forelegge saker av serlig viktighet for departementet for
vedtak fattes. Regjeringen er enig med utvalget i at plik-
ten til & forelegge saker av serlig viktighet for Finansde-
partementet ikke bgr viderefores, men at det i stedet
bor lovfestes at banken har en plikt til & informere om
saker av viktighet. Regjeringen stgtter utvalget i at ters-
kelen for instruksjon av banken ber vaere hgy, slik prak-
sis har veert, og at det bgr innfgres en slik terskel i loven.

Ifolge formdlsbestemmelsen i lov om Statens pen-
sjonsfond skal fondet stgtte opp under statlig sparing
for finansiering av folketrygdens pensjonsutgifter og an-
dre langsiktige hensyn ved anvendelsen av statens pe-
troleumsinntekter. Uavhengig av organiseringen av den
operative forvaltningen av SPU er det et vesentlig hen-
syn at malet med fondskonstruksjonen ligger fast. Malet
med forvaltningen av SPU, som er hgyest mulig avkast-
ning etter Kostnader til et risikoniva som skal veere ak-
septabelt, ma ogsa sta fast, herunder stgrst mulig grad av
apenhet og en ansvarlig og kostnadseffektiv forvaltning,
Regjeringen legger opp til & styrke dette rammeverket
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ved & tydeliggjore formalet for Statens pensjonsfond i
loven og lovfeste at SPU kun kan plasseres utenlands.

Regjeringen tar sikte pa & fremme en lovproposi-
sjon med forslag til ny sentralbanklov varen 2019. Lov-
proposisjonen vil, i tillegg til bestemmelser om styring
og organisering, formalet for Norges Banks sentral-
bankvirksomhet og bankens forhold til statsmyndighe-
tene, ogsd omhandle bankens oppgaver og ansvar for
gvrig samt forslag til enkelte endringer i lov om Statens
pensjonsfond.

Bakgrunnen for arbeidet med en ny sentralbanklov
er omtalt i meldingens kapittel 2. Organiseringen av
Norges Bank og forvaltningen av SPU er omtalt i mel-
dingens kapittel 3. I kapitlet inngar gjeldende organise-
ring (avsnitt 3.1), sentralbanklovutvalgets forslag for or-
ganiseringen (avsnitt 3.2), heringsuttalelser om organi-
seringen (avsnitt 3.3) og omtale av Lovavdelingen i Jus-
tis- og beredskapsdepartementets vurdering av Grunn-
loven § 75 bokstav c og Stortingets kontroll med Norges
Bank og forvaltningen av SPU (avsnitt 3.4). Finansde-
partementets vurderinger av hva som fremover vil vere
den mest egnede organiseringen av Norges Bank og den
operative forvaltningen av SPU, folger i avsnittene 3.5.2
0g 3.5.3, mens detiavsnitt 3.5.4 er gitt en omtale av tilsy-
net med sentralbankvirksomheten. Norges Banks bud-
sjett er omtalt i avsnitt 3.5.5. Sentralbankens formal er
omtalt i meldingens kapittel 4. Forholdet til statsmyn-
dighetene er omtalti meldingens kapittel 5. Endringer i
lov om Statens pensjonsfond er omtalt i meldingens ka-
pittel 6. Kapittel 7 i meldingen omhandler gkonomiske
og administrative konsekvenser.

1.2 Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Fredric Holen Bjgrdal, Svein Roald
Hansen, Ingrid Hegge, Asunn Lyngedal og
Rigmor Aasrud, fra Hegyre, Elin Rodum
Agdestein, lederen Henrik Asheim, Vetle
Wang Soleim, Aleksander Stokkebg og
Camilla Strandskog, fra Fremskrittspar-
tiet, Sivert Bjornstad, Bard Hoksrud og Jan
Steinar Engeli Johansen, fra Senterpartiet,
Sigbjern Gjelsvik og Trygve Slagsvold
Vedum, fra Sosialistisk Venstreparti, Kari
Elisabeth Kaski, fra Venstre, Abid Q. Raja,
fra Kristelig Folkeparti, Tore Storehaug,
fra Miljgpartiet De Grgnne, Une Bastholm,
og fra Redt, Bjgrnar Moxnes, tar omtalen til ori-
entering.

2. Bakgrunn

2.1 Sammendrag
Gjeldende sentralbanklov ble vedtatt i 1985 og av-
lgste den tidligere loven av 1892. Det er gjort bare min-
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dre endringer i loven etter 1985. Arbeidet med & utar-
beide gjeldende lov startet i 1968, og det ble hentet in-
spirasjon fra 1960-tallets sentralbanklover. Loven har
en overordnet og dpen utforming. Den har relativt gene-
relle malformuleringer, og bankens adgang til & utfore
oppgaver er avgrenset til oppgaver som er vanlige eller
naturlige for en sentralbank.

Siden dagens lov ble vedtatt, er Norges Banks opp-
gaver betydelig endret. Bankens industrielle virksomhet
og nettverket av distriktskontorer er avviklet. Pengepo-
litikken, som lenge var rettet mot fast eller stabil valuta-
kurs, er na rettet inn mot lav og stabil inflasjon. Finans-
markedene er blitt deregulert, mer digitalisert og mer
integrerte med den fglge at oppgavene med drift og
overvakning av betalingssystemet er blitt mer omfat-
tende. Ansvaret for den operative gjennomferingen av
forvaltningen av Statens pensjonsfond utland (SPU) har
ogsd kommet til, og det er i dag flere ansatte innen den-
ne delen av virksomheten enn i sentralbankvirksomhe-
ten.

P4 bakgrunn av de betydelige endringene som har
funnet sted i bankens oppgaver, ble det ved kongelig re-
solusjon av 10. april 2015 satt ned et utvalg som skulle
gjennomga sentralbankloven. Utvalgets mandat ble se-
nere utvidet til 8 omfatte ogsd en vurdering av alternati-
ve styrings- og selskapsmodeller for SPU.

[ avsnitt 2.1 beskrives utvalgets oppdrag. Avsnittene
2.2 og 2.3 omhandler henholdsvis bakgrunnen for at
Norges Bank ble valgt som forvalter av SPU, og utviklin-
gen i synet pa styringsstrukturen for forvaltningen av
SPUilys av endringer i skonomien og fondets stgrrelse.

Det vises til meldingen for n&ermere omtale.

2.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen til orientering.

3. Organiseringen av Norges Bank og for-
valtningen av SPU

3.1 Sammendrag
Det vises til meldingen for neermere redegjorelse.

3.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen til orientering.

Komiteen viser til Meld. St. 7 (2018-2019) Om ny
sentralbanklov. Meldingen er en oppfelging og drafting
av NOU 2017:13 «Ny sentralbanklov. Organisering av
Norges Bank og forvaltningen av Statens pensjonsfond
utland» og hgringsuttalelser som har kommet til denne.
Komiteen viser til, og mener det er fornuftig, at regje-
ringen legger frem en stortingsmelding for en lovpropo-
sisjon for & fa sterre og bedre forankring i Stortinget om
viktige veivalg for Norges Bank og forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond utland (SPU).

Komiteen minner om at det ikke er forste gang
sporsmal som bergres i denne meldingen, blir dreftet
og diskutert. I takt med at forvaltningen av SPU og sen-
tralbankvirksomheten utvikler og forandrer seg, ber
denne typen problemstillinger tas oppnér det er behow.
Dagens sentralbanklov ble vedtatt i 1985 og avlgste den
tidligere loven av 1892. Komiteen peker pa at opp-
gavene er vesentlig endret siden 1985, samtidig som det
bare har kommet mindre endringer i gjeldende lov fra
1985. Blant de viktigste endringene er endringer i pen-
gepolitikken, deregulering av finansmarkedene og ikke
minst at ansvaret for forvaltningen av SPU har kommet
til. Det ble derfor ved kongelig resolusjon av 10. april
2015 satt ned et utvalg som skulle gjennomga sentral-
bankloven. Komiteen viser til at en av begrunnelsene
for at Norges Bank ble valgt som forvalter av fondet, var
at Norges Bank var uavhengig av seerinteresser og en in-
stitusjon godt forankret i norsk samfunnsliv.

Komiteen viser til at sentralbanklovutvalget
drofter tre ulike modeller for god styring. Utvalget har
anbefalt modell A, som innebarer at SPU skilles ut av
Norges Bank, og at denne skal legges til et serlovselskap
underlagt Finansdepartementet. Utvalget anbefalte at
det ber opprettes en fagkomite for pengepolitikk og fi-
nansiell stabilitet med interne og eksterne medlemmer.
Det ble ogsa anbefalt at representantskapet bor legges
ned fordi det ikke vil veere behov for dette med kun ek-
sterne medlemmer i styret. Finansdepartementet ville
ved valg av denne modellen veert ansvarlig for & utpeke
ekstern revisor og godkjenne regnskap for Norges Bank
og det utskilte forvalterselskapet.

Komiteen erenig med regjeringen i at et bytte av
forvalter, som ville skjedd i modell A, ville medfere en-
gangskostnader og kreve planlegging og ressurser.

I modell B vil SPU bli liggende i Norges Bank, og det
vil bli opprettet et eget styre for forvaltningen av SPU og
en komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet. Ko -
miteen merker segat ogsa i denne modellen vil repre-
sentantskapet legges ned.

Komiteen viser til at modell C er modellen som
bygger mest pa dagens styringsstruktur. Det foreslas
ogsd her at det opprettes en komité for pengepolitikk og
finansiell stabilitet. Sentralbanklovutvalget anbefaler at
styret reduseres fra 8 til 7 medlemmer, og at represen-
tantskapet reduseres fra 15 til 7 medlemmer. Det fore-
slas at dagens praksis med at den daglige ledelsen av for-
valtningen av SPU er lagt til daglig leder for kapitalfor-
valtningen, lovfestes.

Komiteen merker seg at flere hgringsinstanser
pépeker risikoen for at en forvalter utenfor Norges Bank
i storre grad vil kunne vere tilbgyelig til & ha egne prio-
riteringer som ikke ngdvendigvis vil vere sammenfal-
lende med eiers prioriteringer. Komiteen erenigide-
partementets vurdering om at Norges Bank som forval-
ter vil innebare en mindre sannsynlighet for dette. Selv



om negative hendelser i en del av virksomheten kan pa-
virke tilliten til den andre, kan ogsé det at SPU er under-
lagt Norges Bank, fore til gkt tillit til forvaltningen.

Videre viser komiteen til usikkerheten, som flere
heringsinstanser peker pa, knyttet til & forvalte SPU
gjennom et s&rlovsselskap underlagt Finansdeparte-
mentet fremfor under Norges Bank. Ogsa sentralbank-
lovutvalget viser til at en forvaltning innenfor Norges
Bank kan gi bedre vern mot sgksmal og beslag av midler
i SPU enn i et utskilt serlovsselskap. Videre er det knyt-
tet noe usikkerhet til skattespgrsmal ved et eventuelt
bytte av forvalter.

Komiteen merker seg Finansdepartementets
vurdering om at Norges Bank bor fortsette & vaere opera-
tiv forvalter av SPU ogsa fremover, og at det bor oppret-
tes en komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet
for a styrke styringsstrukturen og forvaltningen, noe
som vil gke den samlede kapasiteten og kompetansen i
bankens styrende organer. Komiteen mener Norges
Bank som kapitalforvalter nyter stor tillit bade innen
sentralbankvirksomheten og som forvalter av SPU, og
stotter dermed departementets vurdering.

Komiteen minner om at en av Norges Banks vik-
tigste oppgaver er, og ogsa i fremtiden vil vere, a styre
pengepolitikken i trad med de retningslinjer som gjel-
der. Regjeringen foresldr i meldingen at utevelsen av
pengepolitikken ikke lenger skal tilligge hovedstyret,
men en egen komité for pengepolitikk. Komiteen vi-
ser til at regjeringens forslag inneberer at fagkomiteen
skal bestd av et flertall av interne medlemmer fra ban-
ken og et eksternt mindretall. Komiteen peker pa at
det er lang tradisjon for ekstern kompetanse og delta-
kelse i Norges Bank, blant annet i hovedstyret, og ser det
som positivt at eksterne medlemmer ogsa deltar og bi-
drar med sin kompetanse i gijennomfgringen av penge-
politikken. Komiteen stgtter regjeringens forslag til
sammensetning.

Komiteen viser til at det overordnede tilsynsor-
ganet i Norges Bank er representantskapet. Represen-
tantskapet har femten medlemmer som velges av Stor-
tinget for fire ar, og skal ifglge sentralbankloven blant
annet fgre tilsyn med bankens drift og med at reglene
for bankens virksomhet blir fulgt. Representantskapet
skal herunder fore tilsyn med at hovedstyret har til-
fredsstillende styring og kontroll med bankens admi-
nistrasjon og virksomhet, og med at det er etablert hen-
siktsmessige rutiner for a sikre at bankens virksomhet
utgves i henhold til lov, avtaler, vedtak og rammeverk
for gvrig. Tilsynet omfatter ikke hovedstyrets eller fag-
komiteens utgvelse av skjgnnsmyndighet etter loven.
Komiteen legger til grunn at representantskapet ogsa
fremover vil ha rett til innsyn i alle bankens anliggender,
og at representantskapet kan foreta de undersgkelser
som det finner ngdvendig for sine oppgaver etter loven.
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Komiteen menerdetersvertviktigatdetforesen
demokratisk kontroll over Norges Bank gjennom repre-
sentantskapet. Riksrevisjonen viser ogsa til at represen-
tantskapet i sine rapporter tar opp kritiske forhold. Det
antas ogsa at Riksrevisjonen ville matte bygge opp et til-
svarende apparat hvis representantskapet skulle legges
ned. Komiteen erderfor positiv til at regjeringen fore-
slar at representantskapet viderefores med like mange
representanter som i dag, og vil avvente departemen-
tets vurderinger av hovedstyrets og representantska-
pets ansvarsomrade i lovproposisjonen.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmet
fra Redst, viser til at Norges Banks hovedstyre ogsd har
veart styre for SPU, men er oppnevnt og satt sammen
som sentralbankstyre. Med en ny organisering hvor ho-
vedstyrets oppgave i stgrre grad rettes inn mot forvalt-
ningen av SPU, er det avgjerende viktig at styrets
kompetanse ogsd orienteres mot spesialkompetanse
innen internasjonal kapitalforvaltning og maling, sty-
ring og kontroll av risiko, samt innsikt i ansvarlig for-
valtningspraksis. Oppgaven som styreleder for
forvaltningen av SPU er krevende og ma ogsa vektlegges
ndr kravene til sentralbanksjefens kompetanse formu-
leres.

I tillegg ma styret ha en generell samfunnsforstéel-
se, herunder forstaelse for ansvars- og rolledelingen
mellom styret og politiske myndigheter, samt god for-
stdelse for fondets rolle i det samlede gkonomiske ram-
meverket.

Et annet flertall, alle unntatt medlemmene fra
Sosialistisk Venstreparti, Miljgpartiet De Grgnne og
Redst, viser til at regjeringen foreslar at representantska-
pet opprettholdes. Dette flertallet stgtter denne
lpsningen og presiserer at forslaget pd dette punktetiva-
retar grunnleggende prinsipper om folkevalgt kontroll
avden virksomhet Norges Bank driver pa landets og fol-
kets vegne.

Dette flertallet har ogsd merket seg departe-
mentets vurderinger av viktigheten av at det tenkes hel-
hetlig ved Stortingets oppnevning av medlemmer til re-
presentantskapet.Dette flertallet erenigiatenved
utpekingen ber sgke a4 oppna at representantskapet
samlet sett innehar den ngdvendige kompetanse som
er relevant for & dekke organets ansvarsomrader.

Dette flertallet mener videre at representant-
skapet ber inviteres til & gi til kjenne sine synspunkter
om krav til ny sentralbanksjef far departementet utlyser
stillingen.

Komiteens medlemmer fra Arbeider-
partiet, Senterpartiet og Rgdt fremholder at
malloven ma gjores gjeldende for Norges Bank. Norges
Bank star for en ikke ubetydelig publiseringsvirksom-
het, og det store tilfanget av rapporter, analyser og vur-
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deringer har et stort nedslagsfelt — ikke minst gjelder
dette de publiseringer som angar bankens forvaltnings-
virksomhet. Norges Bank har gjennom sin rolle som
forvalter av var fellesformue en unik og meget fremtre-
dende plass i norsk samfunnsliv og i nordmenns be-
vissthet, og det faller seg etter disse medlemmers
syn unaturlig at banken skal unntas fra de krav til repre-
sentativ sprakbruk som statlige virksomheter generelt
omfattes av.

Komiteens medlemmer fra Arbeider-
partiet og Sosialistisk Venstreparti vilunder-
streke at styrets oppgave ogsa ma omfatte utvikling av
SPUs organisasjon og forvaltningspraksis, og at det mé
ha nedvendige fullmakter til & ta risikoen i fondet ned
nar serskilte forhold i risikobildet i finansmarkedene
og internasjonal gkonomi tilsier det.

Komiteens medlemmer fra Senterparti-
et og Redt mener derfor at det i lovproposisjonen
ber fremga tydelig at mélloven na gjores gjeldende for
Norges Bank i all dens virksomhet. Disse medlem-
mer mener for gvrig at arbeidsspraket skal veere norsk
ihele virksomheten, ogat dette ogsd ber fremga i lovfor-
slaget.

Disse medlemmer pépeker ellers at Norges
Bank, inkludert dens forvaltningsvirksomhet, i sd stor
grad som mulig bar legge opp virksomheten slik at den
skaper positive ringvirkninger i det norske samfunnet.
Disse medlemmer mener at banken som hovedre-
gel bar gjore bruk av norsk arbeidskraft og kompetanse
iNorge i sin virksomhet, og at avvik fra dette, for eksem-
pel bruk av eksterne utenlandske forvaltere, ma gjores
gjenstand for lppende nedvendighetsvurdering. Ban-
ken skal ha hovedsete i Oslo, men bankens virksomhet
bor ogsd kunne foregd andre steder i Norge.

4. Sentralbankens formal

4.1 Sammendrag

I henhold til sentralbanklovutvalgets mandat skulle
utvalget vurdere om det er hensiktsmessig med tydeli-
gere malformuleringer for sentralbankvirksomheten i
loven.

Dagens sentralbanklov peker ikke ut et tydelig for-
mal for virksomheten. Loven springer ut av den gkono-
miske tenkningen pa 1960- og -70-tallet og lister opp
oppgavene Norges Bank skal ha. Sentralbankloven § 1
forste ledd fastslar at:

«Norges Bank er landets sentralbank. Banken skal
veere et utgvende og radgivende organ for penge-, kre-
ditt- og valutapolitikken. Den skal utstede pengesedler
og mynter, fremme et effektivt betalingssystem innen-
lands og overfor utlandet og overvake 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 utfgre alle former for bankforretninger og
banktjenester.»

Oppgaver som i dag er sentrale for virksomheten, er
ikke direkte omtaltisentralbankloven. Pengepolitikken
haridagen annenrolle enn daloven ble vedtatt. Penge-
politikken styres ikke lenger mot et mal om fast krone-
kurs, men mot et mal for inflasjonen. Dagens pengepo-
litikk har langt pa vei ogsa erstattet den tidligere kreditt-
politikken, og det er ikke lenger en egen valutapolitikk
ut over 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. Sentral-
bankloven har ikke vert til hinder for at banken har
kunnet bli palagt slike nye oppgaver, men lovens omtale
av formal og oppgaver fremstar i dag som mangelfull og
til dels utdatert.

Det vises til meldingen for nermere redegjgrelse.

4.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen til orientering.

Komiteen viser til at dagens sentralbanklov ikke
peker ut et tydelig formal for sentralbanken. Regjerin-
gen foresldr en ny bestemmelse som uttrykker at forma-
let for banken skal vaere 4 opprettholde en stabil penge-
verdi og fremme stabiliteti det finansielle systemet og et
effektivt og sikkert betalingssystem, og at banken ellers
skal bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting.
Komiteen mener at en slik formalsbestemmelse vil gi
bankens virksomhet en klar forankring i Stortinget og gi
rammer for bankens myndighetsutgvelse. Komiteen
er enig med regjeringen i at hensynet til produksjon og
sysselsetting ikke bare er et overordnet generelt mal,
men ogsa et mal som ma komme til uttrykk i de avvei-
ningene som Norges Bank skal gjgre i sin bruk av virke-
midler.

Komiteens medlemmer fra Arbeider-
partiet, Sosialistisk Venstreparti og Redt
viser til Sentralbanklovutvalgets forslag til formalspara-
graf for Norges Bank, hvor det i annet ledd foreslas at
«Banken skal ellers bidra til hgy og stabil produksjon og
sysselsetting». En rekke av hgringsinstansene, blant
dem LO, andre fagforbund og NHO, mener hensynet til
hay og stabil produksjon og sysselsetting ber sidestilles
med oppgaven & opprettholde en stabil pengeverdi og
fremme stabilitet i det finansielle systemet og sikkert
betalingssystem.

Disse medlemmer erenige i dette og mener re-
gjeringen ma legge dette til grunn i lovproposisjonen.



Komiteens medlemmer fra Senterparti-
et viser til innspill fra LO, NHO m.fl. vedrgrende forslag
til formalsparagraf for Norges Bank. Disse medlem-
mer papeker at Stortinget s& sent som i april 2018 tok
stilling til spersmélet om maélet for pengepolitikken
giennom behandlingen av Meld. St. 8 (2017-2018) i
Innst. 229 S (2017-2018).Disse medlemmer mener
det vil vere uheldig 4 skape usikkerhet rundt stabilite-
ten og forutsigbarheten i norsk pengepolitikk ved & leg-
ge til grunn en annen formalsforstielse i ny
sentralbanklov enn det som gar frem av forskrift for
pengepolitikken og Stortingets behandling av denne.
Disse medlemmer ber regjeringen legge vekt pa &
understgtte tidligere vedtak og troverdigheten av det
norske inflasjonsmaélet nar den kommer tilbake med en
konkret formulering i lovproposisjonen.

Disse medlemmer foreslar folgende formule-
ring i Norges Banks formalsparagraf: «<Formalet for Nor-
ges Banks virksomhet er & opprettholde en stabil penge-
verdi, fremme stabilitet i det finansielle systemet og et
effektivt og sikkert betalingssystem og gjennom dette
bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting».

5. Forholdet til statsmyndighetene

5.1 Sammendrag

Synet pa sentralbankens forhold til regjering og
Storting har endret seg over tid. Mens Norges Bank for
andre verdenskrig hadde en stilling som var noksa uav-
hengig av de politiske myndighetene, tok staten etter
krigen over eierskapet til banken, og fra 1949 skulle ban-
kens arsberetning sendes til Finansdepartementet og
ikke lenger til Stortinget. For noen tidr siden var det van-
lig at de pengepolitiske beslutningene i hovedsak ble
foretatt av politiske myndigheter. I dag bestemmer ban-
ken selv over virkemidlene i pengepolitikken, ut fra sitt
faglige skjonn og gitt retningslinjer fastsatt av myndig-
hetene. Fra 2001 har regjeringen fastsatt et inflasjons-
mal for pengepolitikken i forskrift med hjemmel i
sentralbankloven. En mer selvstendig sentralbank med
ansvar for gjennomferingen av pengepolitikken er i
samsvar med utviklingen i andre land.

Med hgy grad av uavhengighet er det avgjgrende at
malene for Norges Bank er demokratisk forankret, og at
virksomheten er gjenstand for 8penhet og innsyn. Stor-
tinget bestemmer bankens overordnede mal i sentral-
bankloven. Regjeringen fastsetter de operative mélene
for sentralbanken innenfor rammen som loven stiller
opp.

Det vises til meldingen for n@rmere redegjorelse.

5.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen til orientering.
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Komiteens flertall, alle unntatt medlemmet
fra Radt, viser til at i forslaget til ny lov er forholdet til
statsmyndighetene tydeliggjort. Etter forslaget kan re-
gjeringen fastsette operative mal innenfor de rammene
sentralbankloven setter opp. Etter flertallets syn er
dette i trad med gjeldende praksis. Flertallet er enigi
at Norges Bank fremdeles ber ha stor grad av uavhen-
gighet i bruken av virkemidler for & oppfylle sine mal.

Komiteens medlem fra Rgdt viser til he-
ringssvaret fra LO og stotter deres innvending mot &
heve terskelen for ndr myndighetene kan instruere sen-
tralbanken, til bare a gjelde i «ekstraordinzre situasjo-
ner». Dette medlem kan i likhet med LO ikke se
behovet for & endre lovteksten som regulerer forholdet
mellom staten og sentralbanken.

Dette medlem viser videre til hgringssvaret fra
Rethinking Economics Norge, som peker pa at utvalgets
forslag om gkt uavhengighet for Norges Bank gér pa
tvers av den internasjonale trenden. Flere framstaende
gkonomer tar né til orde for mindre, ikke mer, uavhen-
gighet, og for at utviklingen de siste tidrene taler for en
stgrre grad av koordinasjon mellom penge- og fi-
nanspolitikken.

6. Enkelte endringer i lov om Statens pen-
sjonsfond

6.1 Sammendrag

Lov om Statens pensjonsfond og retningslinjene for
forvaltningen av Statens pensjonsfond utland (SPU) er
en sentral del av rammeverket for den gkonomiske po-
litikken i Norge.

Formadlet med Statens pensjonsfond folger av § 1 i
lov om Statens pensjonsfond:

«Statens pensjonsfond skal understgtte statlig spa-
ring for finansiering av folketrygdens pensjonsutgifter
og underbygge langsiktige hensyn ved anvendelse av
statens petroleumsinntekter.»

Sentralbanklovutvalget mener det formelle grunn-
laget for deler av rammeverket ber styrkes. Utvalget
foreslar at fondets rolle i & finansiere velferdsstaten over
generasjoner gjores tydeligere i formdlsbestemmelsen i
lov om Statens pensjonsfond. Videre foreslar utvalget at
malet for investeringene, som er uttrykt i forvaltnings-
mandatet om & oppna en hegyest mulig avkastning med
en forsvarlig risiko og gitt en ansvarlig forvaltning, tas
inniloven.

Utvalget foreslar dessuten & lovfeste gjeldende ret-
ningslinjer om at SPU skal plasseres utenfor Norge og i
utenlandsk valuta (6.3.2 i meldingen), og at oppbyggin-
gen av SPU skal gjenspeile en reell sparing pa statens
hand (6.3.3 i meldingen). Dette er to sentrale forutset-
ninger for fondets rolle i finanspolitikken. Bestemmel-
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sen om & plassere SPU i utlandet bidrar samtidig til en
god spredning av statens samlede finansielle formue.

Sentralbanklovutvalget mener disse endringene
ber gjores uavhengig av valg av forvalter. Ved et eventu-
elt bytte av forvalter vil en slik styrking av rammeverket
etter utvalgets mening vaere enda viktigere.

Norges Banks hovedstyre og NHO slutter seg til ut-
valgets forslag til endringer i loven om Statens pensjons-
fond. NHO skriver blant annet folgende om dette:

«Ifolge beregningene i Perspektivmeldingen 2017
(Meld. St. 29) vil fallende oljeinntekter og aldring av
befolkningen medfgre store innstramningsbehov i
statsfinansene pa lengre sikt, med mindre man lykkes i
a4 gke sysselsettingen eller effektivisere offentlig res-
sursbruk. Alternativet, & tappe mer av SPU for & unnga
krevende gkonomisk-politiske prioriteringer, vil NHO
Kklart frardde, av flere grunner. Oljeformuen tilherer
ogsé fremtidige generasjoner. A tappe fondet nér olje-
inntektene avtar, er irreversibelt og ikke barekraftig. A
bruke oljepenger for & unnga omstillinger gir lavere ver-
diskaping. Og siden oljeinntekter ikke drar inn kjgpe-
kraft, kan overdreven bruk av oljepenger bidra til over-
oppheting.

NHO mener derfor at lovverket bgr hegne om SPUs
funksjon. NHO er enig med utvalget i at fondets bidrag
til & finansiere velferdsstaten over generasjonene, bar
fremgd i mélformuleringen. NHO er ogsd enig med
utvalgetiatmidleneifondet skal gjenspeile en reell spa-
ring pa statens hand. Derfor bar det ogsa lovfestes at det
ikke skal spares i fondet samtidig som det ldnes til andre
formdl. NHO er videre enig med utvalget i at SPU ikke
ber splittes i flere fond siden det ville vert kostbart og
mer krevende a styre, at det skal lovfestes at fondet skal
investeres utenfor Norge, og at fondet ikke skal brukes
som virkemiddel i utenriks-, nerings-, regional- eller
miljgpolitikken. Eventuelle satsninger innenfor de
ulike politikkomradene ma bevilges over de arlige stats-
budsjettene.»

Det vises til meldingen for neermere redegjorelse.

6.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen til orientering.

Komiteens flertall, alle unntatt medlemmet
fra Redt, viser til at Sentralbanklovutvalget foreslo at
det formelle grunnlaget for deler av rammeverket for
SPU ber styrkes, og at fondets rolle i & finansiere vel-
ferdsstaten over generasjoner tydeliggjares i formalsbe-
stemmelsene for Statens pensjonsfond. Flertallet er,
i likhet med regjeringen, enig i dette og forutsetter at
dette tas inn i lovproposisjonen.

Et annet flertall, alle unntatt medlemmene fra
Sosialistisk Venstreparti, Miljgpartiet De Grgnne og
Radet, viser til at alle partier i finanskomiteen unntatt
Sosialistisk Venstreparti ved behandling av Innst. 357 S
(2016-2017) stattet en opptrapping av aksjeandelen i
den strategiske referanseindeksen for Statens pensjons-
fond utland til 70 pst., uten a apne for at andre organer

gis fullmakt til & beslutte en annen aksjeandel enn den-
ne faste vekten.

Dette flertallet statter regjeringens vurdering
om at aksjeandelen i den strategiske referanseindeksen
for SPU gkes til 70 pst., og legger til grunn at innfasingen
av en heyere aksjeandel gjennomfgres gradvis over tid
for & minske risikoen, slik en gjorde i 2007 da aksjeande-
len ble gkt fra 40 til 60 pst. Dette flertallet har mer-
ket seg atregjeringen og flertallet i Mork-utvalget baserer
sitt rdd pa at evnen til & beere risiko er gkt siden forrige
vurdering av aksjeandel, blant annet basert pa erfaringe-
ne fra politiske myndigheters handtering av finanskri-
sen. Dette flertallet stgtter denne vurderingen og
mener at risikoen med en aksjeandel pa 70 pst. altialt er
akseptabel.

Dette flertallet mener fortsatt at alle vesentlige
beslutninger om hvor mye risiko en skal ta i forvaltnin-
gen av vare felles sparepenger i SPU, bar forankres i Stor-
tinget, og at valg av fondets aksjeandel er en slik vesent-
lig beslutning. Dette flertallet mener at en svekkel-
se av dette prinsippet vil kunne fare til en mindre robust
og langsiktig forvaltning og betyr en sterre grad av aktiv
forvaltning i fondet og en svakere demokratisk for-
ankring. Dette flertallet viser til at erfaringene fra
finanskrisen tilsier at tap som folge av beslutninger tatt
i den aktive forvaltningen i Norges Bank, uten for-
ankring i Stortinget, kan svekke forvaltningens legitimi-
tet.

Komiteens medlemmer fra Arbeider-
partiet, Senterpartiet, Sosialistisk Ven-
streparti, Miljgpartiet De Grgenne og Redt
viser til at klimaendringene er en av de stgrste truslene
menneskeheten stir overfor i dag. Selv med rask omstil-
ling og reduksjon av COs-utslipp globalt vil klima-
endringene merkes. Om det ikke skjer omstilling, vil
konsekvensene bli svart alvorlige. Disse medlem-
mer viser til at verdiene i SPU er sterkt avhengige av
hvordan det gdr med verdensgkonomien pa lang sikt.

Komiteens medlemmer fra Arbeider-
partiet, Senterpartiet og Sosialistisk Ven-
streparti vil peke pa at det framover vil vaere naturlig
at fondets resultater ikke bare males mot referansein-
deksen, men ogsd mot andre store globale fond hvor
ulikheter i struktur og oppdrag tas hensyn til.

Komiteens medlemmer fra Arbeider-
partiet, Sosialistisk Venstreparti og Mil-
jopartiet De Grenne visertilatdeter bred politisk
enighet om at SPU ikke skal vere et utenrikspolitisk vir-
kemiddel. Disse medlemmer er enige i dette, men
vil papeke at et fond pa denne stgrrelsen vil ha stor pa-
virkning internasjonalt enten det er intensjonen eller
ikke. Det er derfor viktig med et godt etisk regelverk og
en effektiv ansvarlig forvaltning av fondet.



Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti, Miljopartiet De Gronne og
Rodt peker pa at SPUs storrelse tilsier at fondet ma ta
hensyn til at investeringsbeslutningene som tas i dag,
vil ha pavirkning pa avkastningen pa lang sikt. A inves-
tere i klima- eller miljogdeleggende virksomhet vil
bade vere etisk galt og kunne pavirke fondets avkast-
ning negativt pa sikt. Det samme gjelder for en rekke av
de andre aspektene ved den etiske forvaltningen. De
etiske retningslinjene og en ansvarlig forvaltning er rik-
tig ut fra et etisk perspektiv, men de er ogsa viktige for &
stotte opp under avkastning. Disse medlemmer
mener pa denne bakgrunn at lovens formalsbestem-
melse tydeligere ma ta opp i seg viktigheten av ansvarlig
forvaltning og det etiske rammeverket rundt fondet.

Komiteens medlemmer fra Senterparti-
et garimot at det skal lovfestes at SPU kun kan investe-
res i utlandet. En slik lovfesting er ungdvendig og gir
begrensninger som kan innskrenke handlefriheten ved
tvingende hendelser og forhold. Disse medlemmer
fremholder at man for gvrig stetter regjeringens forslag.
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7. Okonomiske og administrative konse-
kvenser

7.1 Sammendrag

Opprettelse av en fagkomité vil gi noen administra-
tive konsekvenser for Norges Bank. Forslaget vil imid-
lertid ikke ha vesentlige gkonomiske og administrative
konsekvenser for Norges Bank. Forslaget vil i seg selv
heller ikke ha vesentlige konsekvenser nar det gjelder
forventet avkastning og risiko for fondet.

7.2 Komiteens merknader

Komiteen tar omtalen til orientering.

8. Komiteens tilrdding

Komiteen har for gvrig ingen merknader, viser
til meldingen og rar Stortinget til a gjore folgende

vedtak:

Meld. St. 7 (2018-2019) — Om ny sentralbanklov —
vedlegges protokollen.

Oslo, i finanskomiteen, den 12. februar 2019

Henrik Asheim

leder

Sivert Bjornstad

ordfgrer
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