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Forord

Den 17. juni 1966 ble Lov om Folketrygd sanksjonert
etter vedtak i Stortinget. En ny og viktig sosial reform ble
dermed innfgrt i vart land. Innfgringen av folketrygden
representerte en sosialpolitisk milepzl og et stort gkono-
misk 1gft for samfunnet.

For at intensjonene i reformen skulle kunne realiseres,
ville det vare ngdvendig med fortsatt sterk gkonomisk
vekst, hvilket igjen ville betinge en hgy spare- og investe-
ringsrate. Som ledd i innfgringen av folketrygden ble det
derfor ogsd vedtatt 4 etablere et fond, Folketrygdfondet.
Til dette fondet skulle overfgres den del av inntektene i
folketrygden som ikke medgikk til dekning av trygdens
utgifter. Da folketrygdloven ble vedtatt, ble det forutsatt
at folketrygden i den fgrste oppbyggingsfasen ville fa
store inntektsoverskudd slik at fondet etterhvert ville nd
en anseelig stgrrelse. Folketrygdfondet ville siledes kunne
bli et viktig virkemiddel til & fremme sparingen og kapital-
dannelsen i samfunnet. Dermed vil Folketrygdfondet
béde bidra til 8 sikre grunnlaget for gkt gkonomisk vekst
og samtidig vaere en gkonomisk stgtpute for folketrygden.

Ireglementet for Fondet som ble vedtatt av Stortinget
30. juni 1967, ble det fastsatt at “Fondsforvaltningen skal
ta sikte pa at Folketrygdfondet skal bli il stgrst mulig nyt-
te for folketrygden ved at midlene anbringes mot betryg-
gende sikkerhet og med sikte pd god avkastning og den
ngdvendige likviditet”. Reglementet bestemte videre at
fondsforvaltningen skulle ivaretas av fem distriktsfonds-
styrer med sete i henholdsvis Oslo, Skien, Bergen, Trond-
heim og Tromsg. Videre ble etablert et hovedstyre med
koordinerende og radgivende oppgaver med eget sekre-
tariat med sete i Oslo.

Utviklingen i folketrygdens gkonomi skulle vise seg &
bli annerledes enn antatt da folketrygdloven ble vedtatt.
Allerede ved inngangen til 1980-arene viste folketrygdens
gkonomi underskudd, og betydelige tilskudd over stats-
budsjettet har siden vzert ngdvendig for & dekke forskjellen
mellom premie- og avgiftsinntektene og trygdens utgifter,
Siden 1979 er det ikke blitt overf@grt midler fra folketryg-
den til Folketrygdfondet, og fondsoppsamlingen gjennom
Folketrygdfondet er derfor ikke blitt av den stgrrelse i for-
hold tl pensjonsytelsene som man i sin tid forestilte seg.

P3 bakgrunn av at Fondets stgrrelse og rolle i forhoid
til folketrygden etterhvert var blitt en ganske annen enn
opprinnelig forutsatt, vedtok Stortinget viren 1990 at for-
valtningsordningen burde forenkles. Med virkning fra 15.
mai 1990 ble derfor ordningen med distriktsfondsstyrer
avviklet. Fondsforvaltningen ivaretas nd av et styre pa 9
medlemmer som utnevnes av Kongen.

Siden ordningen med distriktsfondsstyrer ble avviklet,
er Fondets plasseringsadgang blitt utvidet fra kun 4 gjelde
obligasjoner og bankinnskudd til ogsd & omfatte aksjer
m.v. De distriktsvise bindinger som tidligere var palagt
Fondets plasseringer ble samtidig opphevet. Folketrygd-
fondets plasseringer skjer ni pi et rent forretningsmessig
grunnlag under styrets ansvar. Som fglge av endringene i
Fondets plasseringsvirksomhet, er administrasjonen blitt
omorganisert og vesentlig styrket. Mens Fondets rolle i
forhold til folketrygden er blitt redusert i l¢gpet av de 25 ar
som er gitt siden Folketrygdfondet ble etablert, er Fon-
dets rolle som institusjonell investor pd det norske kapi-
talmarked blitt vesentlig gkt i Igpet av de senere ir.

Det er ingen ny eller enestiende erfaring at den historie
man kan se tilbake pa, viser seg 4 vare meget forskjellig
fra den fremtid man en gang sé frem mot. Men ikke minst
nar forskjellen mellom det planlagte og det erfarte er mar-
kert, kan et tilbakeblikk vere nyttig og lzrerikt. Siden det
nd dessuten er 25 ir siden Fondet ble oppretiet, kunne et
jubileumsskrift veere aktuelt. Folketrygdfondets styre har
imidlertid ansett det mer interessant & fi utarbeidet en
beretning som omhandler perioden fra Fondet i 1968 kom
i virksombhet til distriktsfondsstyrene ble avviklet 1 1990.
Denne perioden pd 22 ar vil i historisk sammenheng for
alltid fremsté som en selvstendig epoke i Fondets historie,
hva enn fremtiden métte bringe av nye begivenheter og
endrede utviklingstrekk. Mye har skjedd i den gkonomis-
ke utvikling i denne perioden som direkte eller indirekte
har fitt betydning ogsd for Folketrygdfondets utvikling,
som f.eks. oppdagelsen av oljeforekomster i Nordsjgen,
internasjonale oljekriser, deregulering av kredittmarkedet
med etterfglgende finanskriser, dramatiske endringer i
rentenivaet osv. Denne beretningen konsenterer seg imid-
lertid utelukkende om Folketrygdfondets tilblivelse,
arbeidsbetingelser og egen virksomhet. De bredere sam-
funnsgkonomiske og politiske utviklingstrekk som har
pévirket folketrygdens og fondets utvikling fir eventuelt
bli en annen historie.

Beretningen er skrevet pd oppdrag av Folketrygdfon-
dets styre av cand.jur. Kjell Grimsvang, som var direktgr
for Folketrygdfondet i hele 20 ar, fra 1970 til 1990. Styret
i Folketrygdfondet vil hermed rette en takk til direktgr
Grimsvang for det omfattende og grundige arbeid han har
nedlagt i utarbeidelsen av denne beretning.

Oslo, den 20. oktober 1992
Henrik J. Lisaeth
Leder for styret
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1.1.

Opprinnelse og formil

Fondsmidlene stammer i det vesentlige fra overskudd i
folketrygden. I Lov om folketrygd av 17. juni 1966, §
16-6, 2.ledd, ble det sdledes bestemt at “den del av inn-
tektene som ikke medgir til dekning av utgifter som
‘nevnt i § 16-1, skal overfgres til Folketrygdfondet”. I
avsnitt 3 nedenfor er utviklingen av fondskapitalen nasr-
mere omtalt.

Hva angér formdlet med fondet, finnes ingen bestem-
melser i folketrygdloven. I de regler som Stortinget i
1967 fastsatte om administrasjon av fondet og om forvalt-
ningen av midlene (i det etterf@glgende kalt “forvaltnings-
reglementet’), finner vi imidlertid fglgende bestermnmelse
(§ 7, 1.ledd):

“Fondsforvaltningen skal ta sikte pd at Folketrygdfondet
skal bli til stgrst mulig nytte for folketrygden ved at mid-
lene anbringes mot betryggende sikkerhet og med sikte pd
god avkastning og den ngdvendige likviditet.”

Dette er en sveert generell formulering, og nzrmere kom-
mer vi ikke ved 4 studere lov og reglementstekster. Flere
holdepunkter finnes derimot i forarbeidene iil folketrygd-
ordningen. Det er da naturlig 4 sitere fglgende fra
St.meld.nr. 75 (1963-64) “Om folkepensjon™, som var et
av basisdokumentene:

“Fondsoppsamlingen skal pd den ene side skape jevn
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avgiftsbelastning og pd den annen side danne grunnlaget
for gkt pkonomisk vekst.”

Formélet & holde en jevn avgifisbelastning mi sees pa
bakgrunn av at man pi det tidspunkt (i 1964) forutsa et
fond som allerede i begynnelsen av 1970-4rene ville vere
stgrre enn utgiftene under trygdens pensjonsdel. Ved a
starte med hgyere avgiftssatser enn pensjonsytelsene
betinget, ville det skapes et irlig overskudd i trygden som
kunne akkumuleres i et fond. P4 et senere tidspunkt
kunne en si velge 4 dekke underskudd ved bruk av
fondets renteinntekter, eventuelt av de oppsamlede fonds-
midler, fremfor i gke avgiftssatsene. Dermed kunne man
stabilisere trygdeavgiftene pa et permanent nivi tidligere
enn det ellers ville vare mulig.

Forutsetningen pé dette punkt har imidlertid ikke sltt
til. Renteinntektene har siledes fitt mindre betydning i
det samlede finansieringsbilde.

Stgrre vekt ble det lagt pa at fondsdannelsen skulle pke
den samlede sparingen 1 samfunnet, og sette oss i stand
til 4 fi en sterkere pkonomisk vekst enn vi ellers ville fatt.
Filosofien var at de gkte trygdeytelsene realgkonomisk
skulle dekkes gjennom dette tillegg i gkonomisk vekst.

Det er videre pa det rene at man gjennom opplegg av
fond ikke gnsket i legge det sdkalte “kapitaldeknings-
system” til grunn, slik man kjenner det i privat pensjons-
forsikring. En slik tanke ble avvist pi et tidlig stadium i
utredningsarbeidet.

Etter etableringen av fondet, er det relativt sparsomt




med prinsipielle uttalelser om fondets utvikling og for-
mél. En slik uttalelse finner vi i nasjonalbudsjettet 1971,
(Stmeld. nr. 1 for 1970-71, s.16):

“I meldingen om langtidsprogrammet 1970-73 var gking-
en i Folketrygdfondet et vesentlig ledd i en politikk som
tar sikte pd d skape realpkonomisk grunnlag for en sterk
pking i investeringer som tillegges scerlig hpy samfurnns-
messig prioritet. Dette gjelder i fprste rekke investeringer
i boliger, undervisning og forskning, i kraftverk og stprre
industri og investeringer i forbindelse med distrikts-
utbyggingen. Uten & styrke statens evne til & finansiere
egne utgifter og d gke fondstilveksten i Folketrygden, vil
en risikere at muligheten for & pke innsatsen pd disse
omrdder vil bli redusert,”

En annen uttalelse finnes i stortingsreferater fra 5. og 19.
mars 1975, hvor finansminister Per Kleppe, pa spgrsmal
fra representanten Carl I. Hagen, bl.a. uttalte fglgende:

“...En virkning i dag av fondsoppleggene gjennom folke-
trygden er at man gker spdringen og dermed pker grunn-
laget for investeringer. Hvis man skulle redusere spa-
ringen som finner sted pd dette omrdder, ville man for-
skyve byrdene fra ndtid til framrid, for ndr forpliktelsene
under folketrygden forfaller, feks. i form av vytelser til
eldre, méd man ha en reell dekning for dem. Ien viss grad
kan man si at dette bidrar man til gjennom de investe-
ringer som skjer pd grunnlag av fondsopplegg i folketryg-
den...”” (st.forh.s. 3213).

“...Det er heller ikke hensiktsmessig & sette opp noe fast
mdl for hvor stort fondet bgr bli, likesd lite som det er
hensiktsmessig 4 sette opp noe fast og langsiktig mdl for
feks. statsbudsjettenes overskudd eller underskudd”
(st.forh.s. 3359).

Etter mange 4rs stillhet p& omridet, ble spgrsméiet om
fondets formadl tatt opp av Trygdefinansieringsutvalget
(Innsdlling 19. mars 1984). Utvalget bemerket at Folke-
trygdfondet i de siste 10 &r har fatt - og vil i fremtiden £3 -
en svart begrenset funksjon, sammenlignet med inten-
sjonene i 1967. Det foreslo at fondet skulle nyttes som
likviditetsreserve for 4 dekke uforutsette endringer i tryg-
dens finansieringsbehov. Dette kunne bli aktuelt fordi det
er vanskelig & beregne alle utgifter pd forhdnd (f.eks. til
dagpenger ved arbeidslgshet).

Trygdefinansieringsutvalgets synspunkter pA fondets
fremtidige formdl, ble ikke motsagt under den videre
behandlingen i Regjering og Storting (jfr. St.meld.nr. 12
for 1988/89, Folketrygdens gkonomi og pensjonssystem,
og Innst.S.nr. 200 fra Stortingets sosialkomite).

1.2. Stridsspgrsmil om fondsforvaltningen

Den politiske uenigheten i forbindelse med etableringen
av fondsforvaltningen gjaldt szrlig to spgrsmil: Sentrali-
sert eller desentralisert fondsforvaltning (1), samt spgrs-
maélet om adgang for fondet til 4 plassere midler som inn-
skudd i banker (2).

1.2.1. Ett eller flere fondsstyrer

Angdende det fgrste spgrsmilet foreslo Pensjonsutred-
ningskomitéen av 1962 en delvis desentralisert forvalt-
ning og uttalte:

“Distriktsvise hensyn og interesser vil komme sterkt inn i
Jorvalmingsarbeidet. Etter komitéens mening vil mange
innvendinger og megen kritikk kunne unngds, samtidig som
berettigede interesser lettere og hurtigere vil kunne tilgo-
deses, ved en delvis desentralisert forvaltning. Komitéen
vil antyde fem-seks distrikisfondsstyrer for tilsvarende
deler av landet og tenker seg da at en viss del, feks. halv-
parten, av det belgp som tilleggspensjoneringens fond tilfp-
res fra distriktet, overilates til forvaltning av vedkommende
distrikisstyre, mens resten forvaltes av et sentralisert fonds-
styre, som vil ha hele landet som investeringsomréde. ”

15t.meld.nr. 75 Om folkepensjon (1963-64) kunne Sosial-
departementet (med statsrad fra Arbeiderpartiet) imidlertid
ikke sluite seg til Pensjonsutredningskomiteens forslag:

“Etter departementets mening vil en sentral forvaltming
best sikre den kapitalspredning som md til for & sikre en
harmonisk utbygging av vdrt land. Ved en sentral for-
valtning pd linje med den som er etablert for Arbeidslpy-
setrygdens stedlige fond, vil det lettere kunne skje en
omfordeling av midlene til fordel for de omrider der de
best kan tiene urtbyggingen av landet.

Departementet har overveiet om den svenske ordning
med 3 fond ville passe ogsé i Norge, men er kommet til at
Jorholdene hos oss ikke taler for en slik oppdeling. Vi har
et vel innarbeidet system av offentlige kredittinstitusjoner
som folkepensjoneringen kan bruke for é& disponere sine
midler, og som har lang erfaring ndr det gjelder & avveie
distrikisinteressene.”

Under behandlingen i Stortinget (Sosialkomiteens Innst.S.
nr. 247 for 1964-65) sluttet komiteflertallet (fra Arbeider-
partiet) seg 6l departementets forslag, og uttalte bl.a.:

“En distriktsvis oppdeling av fonder vil etter flertallets
oppfatning blant annet kunne motvirke den hensikt depar-
tementet har gitt uttrykk for, og som flertallet slutter seg
til, om at en betydelig del av fondskapitalen skal nyttes i
arbeidet med d styrke de naringssvake distrikter. Fler-
tallet frvkter for at en slik distriktsvis oppdeling vil fore til
en sterkere kapitaltiigang i de allerede godr utbygde dis-
Fondets
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trikter og en til svarende svakere tilgang i de distrikter
som pd forhdnd er svakt utbygd. En modifikasjon med et
sentralt fond ved siden av de distrikisvise fond vil bare
delvis motvirke dette resultat.

Med hensyn til spprsmdlet om flere fond, f.eks. tre fonds-
styrer som i Sverige, deler flertallet fullt ut den oppfat-
ning som departementet har gitt uttrykk for, om at en slik
oppdeling ikke synes d innebere noen fordeler i Norge,
Jremfor en ordning med ett fond med ett allsidig sammen-
SQUE fORASSIVI e e
Flertallet vil for gvrig fremholde at sammensetningen av
Jondsstyret bgr skje etter remingslinjer som sikrer en
rimelig distriktsvis fordeling av representasjonsretten.”. ..

Komiteens mindretall (fra de ikke-sosialistiske partier)
mente at en desentralisering av forvaltningen ville gi stgr-
re sikkerhet for riktig anvendelse av midlene og i vesent-
lig grad minske konsekvensen av feilvurderinger. Det
minnet ogsd om den svenske ordningen, hvor prinsippet
om desentralisering var sgkt gjennomfgrt, og mente at en
lignende ordning burde overveies hos oss.

I Finanskomiteen ga de to partifraksjoner uttrykk for
tilsvarende synspunkter som i Sosialkomiteen.

Etter Stortingsvalget i 1965 fikk de ikke-sosialistiske
partier regjeringsmakien og flertallet i Stortinget, og i de
bergrte stortingskomiteer.

I Stprp.nr. 120 Om regler om administrasjon av
Folketrygdfondet og om forvaltning av midlene, revi-
sjon m.v. (1966-67), gikk Sosialdepartementet siledes inn
for en distriktsstyreordning. I denne forbindelse ble det
anfgrt fglgende:

“Den kapitaloppsamliing som etter hvert vil finne sted
gjor det pnskelig d finne fram til forvaltningsformer som
ikke forer til en uheldig pkonomisk maktkonsentrasjon.

Med slike plasseringsregler som er nevnt foran, vil
fondsstyrenes funksjon i stor utstrekning bli av forvalt-
ningsmessig karakter. Likevel ville et fondsstyre fi be-
tydelig innflytelse pd kapitalmarkedet dersom alle fonds-
midler skulle forvaltes under ett.

Bdde for d unngd en uheldig maktkonsentrasjon under
Jondsforvaltmingen og for at personer fra alle landsdeler
skal kunne fid en bestemmende innflytelse pd fondsforvalt-
ningen foreslar departementet 5 fondsstyrer.”

Kapitalen ble foresltt fordelt pd fondsstyrene etter foike-
tallet i de fem distriktene. Denne fordelingen skulle gi en
kapitaloverfgring fra kapitalsterke til kapitalsvake distrikter:

“Nar kapitalen fordeles mellom distriktene etter folke-
mengde og ikke etter inntekt, vil dette fpre til at distrikter
der giennomsnittsinntekten er lav, vil fd relativt stgrre del
av fondsmidlene enn distrikter der gjennomsnittsinntekten
er hgy, sett i forhold til det som i virkeligheten blir innbe-
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talt til folketrygden. Det vil dermed bli en tendens til
overfgring av kapital fra kapitaisterke til kapitalsvake
distrikter, idet gjennomsnirtsinntekien normalt er noe
hgyere [ de kapitalsterke distrikter.”

I proposisjonen var ogsé inntait en beregning som viste at
distriktsfondsstyrene med sete i Bergen, Trondheim og
Tromsg ville fa tilfgrt kapital, og at den tilfgrte kapital i
sin helhet ble antatt & komme fra Oslo-distriktet.

I Finans- og tollkomiteen (Innst.S.nr. 266 for 1966-
G67) gikk flertallet (fra de ikke-sosialistiske partier) inn for
forslaget i proposisjonen. Flertallet anfgrte bl.a. at man
pd denne méite vil oppnd en geografisk fordeling av
fondsforvaltningen, og mente at de formal fondsmidlene
tar sikte pd, best vil bli tilgodesett gjennom den sum av
lokalkunnskap som allsidig sammensatte distriktsstyrer
vil sitte inne med, og at en slik ordning vil begrense
mulighetene for feilplasseringer.

Komiteens mindretall (fra Arbeiderpartiet) gikk inn for
ett stort fondsstyre p4 12 medlemmer med en representa-
sjon fra landsomfattende organisasjoner som represen-
terer kommunene, arbeidstakerne, arbeidsgiverne, jord-
brukerne, fiskerne, de gvrige mindre naringsdrivende, de
frie yrker, forbrukersamvirket og boligkooperasjonen.
Den naturlige sammenhengen mellom fondsforvaltningen
og myndighetenes gkonomiske politikk, tilsa at forvalt-
ningen burde ledes av ett fondsstyre.

Mindretallet pekte ogsd pd at det var Stortinget som
fastsatte rammene for statsbankenes og Distriktenes
utbyggingsfonds utldn, og at Regjeringen og Stortinget
fastsatte rammen for utstedelse av ihendehaverobliga-
sjonslan. Videre skulle Stortinget, ifglge proposisjonen,
treffe nermere bestemmelse hvert ir om fondets adgang
til & plassere bankinnskudd. Mindretallet mente derfor at
Regjeringens eget forslag til plassering av fondsmidlene
rykket grunnlaget vekk for forslaget om oppdeling av for-
valtningen pi fem distrikisstyrene.

Flertallets syn ble lagt til grunn for Stortingets endelige
vedtak som ble fattet 30. juni 1967.

1.2.2. Adgang til bankinnskuddsplassering

Ordningen med innskudd i banker fra Folketrygdfondet mé
bl.a. sees pA bakgrunn av at de norske plasseringsreglene i
sin alminnelighet var inspirert av tilsvarende bestemmelser
for det svenske “Allmédnna Pensjonsfonden”. Det svenske
fondet hadde adgang til 4 bevilge “aterldn™. Detle innebar
at avgiftsbetaleme hadde rett til 4 gjenldne 50 pst. av de
avgiftsbelgp som ble betalt til tilleggspensjonsordningen i
det foregiende ar. Slike gjenldn métte formidles gjennom
en kredittinstitusjon (banker m.v.), som sto ansvarlig over-
for fondet. Ordningen kunne nazrmest karakteriseres som
en rediskonteringsadgang for kredittinstitusjonene.
Istedenfor den svenske gjenldnsordningen, foreslo
regjeringen Borten (i forannevnte St.prp.nr. 120 for




1966-67) at fondet skulle kunne plassere inntil 12 pst. av
tilveksten i det enkelte &r som innskudd i banker. Denne
plasseringsadgangen skulle dog veere avhengig av Stor-
tingets vedtak for det enkelte &r. Ordningen var delvis
begrunnet med at de lokale kredittbehov derved lettere
kunne tilgodeses. Delvis var den begrunnet med at man
pi denne mite kunne imgtekomme de smi kommuners
kredittbehov. Hovedbegrunnelsen for begrensningen pi
12 pst., var at den langsiktige sparingen som skulle skje
giennom folketrygden, i hovedsak burde investeres lang-
siktig. Man regnet dessuten med at plassering i bank ville
gi lavere forrentning.

Nér man ikke fant 4 kunne f@lge det svenske eksempel
med gjenlan, var det bl.a. fordi det ikke er noen naturlig
sammenheng mellom kredittbehov og innbetalte pen-
sjonsavgifter.

I Stortingets finanskomite gikk det ikke-sosialistiske
Jlertallet inn for Regjeringens forslag. Det var dog en
viss tvil om den foreslitte rammen pd 12 pst. ville vare
tilstrekkelig til & imgtekomme det behov for linekapital
som de kapitalfattige distrikter métte ha til utbyggingsfor-
mél. Det ble derfor uttalt at det var grunn til 4 ha dette
spesielle forhold for gye og eventuelt pi et senere tids-
punkt hgyne innskuddsrammen, dersom dette skulle vise
seg gnskelig.

Mindretallet i komiteen viste bl.a. til departementets
anfgrsel i proposisjonen om at andre kredittinstitusjoners
utldnsevne ville kunne gke, ved at Folketrygdfondets
midler i det vesentlige skulle nyttes til obligasjonskjsp,
fordi de derved ble avlastet for obligasjonskjgp. P& den-
ne bakgrunn mente mindretallet at det var lite formals-
tienelig & plassere inntil 12 pst. av folketrygdens midler i
sparebanker og forretningsbanker.

Innskuddsordningen ble vedtatt av Stortinget i samsvar
med proposisjenen. Uenigheten mellom de to hoved-
grupperingene i Stortinget fortsatte imidlertid. Den kom
til uttrykk i forbindelse med behandling av sakene om
adgang for fondet til i det enkelte 4r 4 nytte noe av til-
veksten til bankinnskudd. Samtykke ble gitt av Stortinget
1 de perioder de ikke-sosialistiske partier hadde flertall,
men ikke i perioder med sosialistisk flertall. Det ble sa-
ledes gitt samtykke for drene 1968-73, avslart for 1974-
81, og pi ny gitt samtykke f.o.m. 1982,

1.3. Fondsforvaltningen etableres

Stortinget vedtok séledes en desentralisert forvalinings-
ordning gjennom 5 distriktsfondsstyrer. Ifgige reglemen-
tet skulle nye fondsmidler fordeles mellom fondsstyrene i
forhold il folketallet i de distrikter fondsstyrene hadde
som arbeidsomride, Fordelingen ble revidert hvert 10. ar
pd grunnlag av Statistisk Sentralbyris oppgave over
folketallet. Fondsstyrene disponerte ogsad renteavkast-
ningen av sine tildelte midler. Distriktsinndelingen og
fordelingsngkkelen var:

)
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1. fondsstyre, Oslo (@stfold, Akershus,

Oslo, Hedmark, Oppland) 35,2 (34.8)
2. fondsstyre, Skien 2), (Buskerud,

Vestfold, Telemark, Aust-

Agder, Vest-Agder) 18,8 (19,4)
3. fondsstyre, Bergen (Rogaland,

Hordaland, Sogn og Fjordane) 19,0 (19,9
4. fondsstyre, Trondheim (Mgre

og Romsdal, Sgr-Trgndelag,

Nord-Trgndelag) 14,9 (14,7)
5. fondsstyre, Tromsg (Nordland,

Troms, Finnmark) 12,1 (11,2)

100,0 (100,0)

1) Den sist praktiserte fordelingsngkkel i parentes.
2) Fra 1989 Larvik.

Et hovedstyre p4 ni medlemmer skulle ha en ridgivende
og koordinerende funksjon.

Hvert av distriktsstyrene hadde fem medlemmer med
vara-medlemmer som alle ble oppnevnt av Kongen. De
fem distriktsstyrelederne var automatisk medlemmer av
Hovedstyret. Av de gvrige fire medlemmer i Hoved-
styret, ble to valgt av Stortinget og to oppnevnt av Kon-
gen. Sekretariatene til 2., 3., 4. og 5. fondsstyre ble lagt
til Norges Banks avdelinger i h.h.v. Skien (senere Larvik),
Bergen, Trondheim og Tromsg.

1. fondsstyres sekretariat hadde kontorfellesskap med
Hovedstyrets sekretariat (Fellessekretariatet) i Oslo.

Funksjonstiden for styremedlemmer var fire &r. Ferste
gangs oppnevning av hovedstyremedlemmer og distrikts-
styremedlemmer med varamedlemmer, skjedde ved
kglres. av 29. mars 1968 og stortingsvediak av 23. april
s.d. Konstituerende mgte i Hovedstyret ble holdt 24. april
1968 med ordfprer Leo Tallaksen, Kristiansand, som
leder. Til nest-leder ble valgt byrettsdommer Andreas
Cappelen, Stavanger. Konstituerende mgter i de enkelte
distriktsfondsstyrer ble holdt i lgpet av mai og juni, og var
avsluttet 17. juni 1968.

Da folketrygdordningen allerede var etablert fra
1. januar 1967, var det i det mellomliggende tidsrom
akkumulert fondsmidler ved overfgringer fra Rikstrygde-
verket til Finansdepartementet, Disse midlene ble av
Finansdepartementet, med hjemmel i Kronprinsregentens
resolusjon av 8. september 1967, plassert som rente-
barende kontoldn til statskassen. Straks etter oppnev-
ningen ble de stilt til fondsstyrenes disposisjon. Etter
henstilling fra Stortingets finanskomite (jfr. innst.S.nr.133
for 1967-68), ble de midler som var plassert som konto-
14n ved utgangen av 1967, 572,3 mill. kroner, i sin helhet
omplassert i statsobligasjoner.

Fondets opprinnelse og formél
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2.1.

Finansdepartementet

Mens Rikstrygdeverket og folketrygden er underlagt
Sosialdepartementet, har Folketrygdfondet og dets admi-
nistrasjon helt fra starten av ligget under Finansdeparte-
mentet.

Bak dette skille i administrativ retning, har utvilsomt
ligget en antagelse om at forholdet til finansmarkedet vil
bli et fremiredende spgrsmal for fondsforvaltmingen. I
praksis er denne antagelsen blitt bekreftet. Det vises i den-
ne forbindelse til avsnitt 4 om plasseringsvirksomheten.

I forvaltmingsreglementet var Kongen gitt fullmakt til 4
gi nzrmere regler om fondsforvaltningen og treffe neer-
mere bestermmelser il utfylling og gjennomfgring av
reglene. Hovedstyret skulle avgi Arsberetning til “‘ved-
kommende departement”, som skulle sende melding til
Stortinget. Departementet skulle fastsette godtgjgring til
styremedlemmer og varamenn, samt godkjenne lgnns- og
arbeidsvilkdr for sekretariatets tjenestemenn. Det at
Folketrygdfondets saker ble tillagt Finansdepartementet
og ikke Sosialdepartementet, fikk sitt formelle stempel
giennom fglgende Kglres. av 7. juli 1967 (foredratt av
Sosialdepartementet):

“1. Saker som i henhold til Regler om administrasjon av
Folketrygdfondet og om forvalming av midlene, revisjon
m.v. (jfr. stortingsvedrak av 30. juni 1967 og lov om folke-
trygd av 17. juni 1966 § 16-6) skal avgjpres av Kongen,
Jorberedes av Finans- og tolldepartementet.

Forholdet til Finansdepartementet,

R

2. De avgjprelser som i henhold til forannevnie regler
skal treffes av vedkommende departement, blir 4 avgjpre
av Finans- og rtolldepartementet, dog med unntak for
avgjprelser som gjelder fastsetting eller godkjenning av
lonns- og arbeidsvilkdr, styregodtgjprelser eller lignende.
Sistnevnte avgjgrelser skal treffes av Lgnns- og pris-
departementet.”

Denne arbeidsfordeling har siledes veert lagt til grunn ved
behandling av fondets saker i departement, regjering og
Storting.

Kontakten med Finansdepartementet har vart serlig
viktig for fondsforvaltningens forhold til kredittipolitikken.
I forarbeidene til fondsordningen er bl.a. gitt uttrykk for at
fondsforvaltningen skal tilpasses den kredittpolitikken
som myndighetene til enhver tid gnsker 4 fgre. Som en
praktisk fglge av dette, har representanter for h.h.v.
fondets hovedstyre og Finansdepartementet to ganger om
aret hatt mgter for 4 drgfte fondsforvaltmingens tilpasning i
denne sammenheng. Tilpasningen er i praksis kommet til
uttrykk igjennom sakalte ‘“plasseringsavtaler”. Hoved-
innholdet i disse avtalene har knyttet seg til fordelingen av
fondets samlede obligasjonskj@p i vedkommende &r mel-
lom stats- og statsbanksektoren pi den ene side, og §15-
sektoren pi den annen. Disse plasseringsavtalene har vaert
et ledd i reguleringen av kredittilfgrselen til den private
sektor. Mgtene og rammeavtalene har vart av generell
karakter. Departementet har sfledes aldri tiltatt seg
instruksjonsmyndighet i konkrete plasseringsspgrsmal.

ikstrygdeverker og Norges Bank 5




2.2, Rikstrygdeverket
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2.3.1. Sekretariatfunksjonen

Selv om fondsforvaltningen har fitt sine midler overfgrt
fra Rikstrygdeverket, har kontakten totalt sett vart bety-
delig mindre enn med Finansdepartementet. Dette gjel-
der spesielt i de senere &r, d.v.s. etter at det ble slutt pa
overfgring av fondsmidler.

Siste overfgring av midler skjedde 1 1979. Kontakten
var stgrst i de fgrste atte &r frem til ca. 1975. Dette heng-
er sammen med at overfgringene av fondsmidler 1 det
vesentlige skjedde i Igpet av disse frene. Etter anmod-
ning fra fondsforvaltmingen, satte Rikstrygdeverket opp
overfgringsplan for det enkelte 4r. Dette var en god hjelp
1 den lgpende plasseringsvirksombheten.

En melding fra Rikstrygdeverket i januar 1972 krevet
rask handling fra fondsforvaltningens side: Rikstrygde-
verket fikk da uventet behov for 100 mill. kroner til
lgpende drift av folketrygden i f@rste kvartal. Likviditets-
messig ble denne saken lgst ved at fondet (ved 1. dis-
triktsfondsstyre) solgte statsobligasjoner til Norges Bank
for palydende 100 mill. kroner, mot senere gjenkj@ps-
plikt. Dette gjenkjgpet overfor Norges Bank skjedde i
annet halvir 1972, i forbindelse med at fondet fikk over-
fert nye fondsmidler fra Rikstrygdeverket. Dette er for
gvrig det eneste eksempel i drenes lgp pd at Folketrygd-
fondet er blitt nyitet til finansiering av trygden, jfr. Folke-
trygdlovens § 16-1, som under pkt. f, nevner tilskudd fra
Folketrygdfondet som en av i alt sju finansieringsméter
for trygden.

Et saksforhold som fortsatt krever en viss kontakt med
Rikstrygdeverket, er en eldre pantelinsmasse som Riks-
trygdeverket forvalter pi fondets vegne, i henhold til en
avtale av 4. januar 1972. Pantelnsmassen inngikk i de
aktiva som i Igpet av 1971 ble overfgrt til fondet, da Riks-
trygdeverkets eldre fondsmidler ble inkorporert i folketryg-
den. Rikstrygdeverket avlegger arlig regnskap Gl Folke-
trygdfondet for denne forvaltningen. Dessuten overfgrer
Rikstrygdeverket til fondet i lgpet av aret de belgp som
inngér i form av renter og avdrag pi l&nemassen. Pante-
lansmassen var ved overfgringen pé 384,6 mill. kroner, og
var ved utgangen av 1990 nedbetalt ti 13,7 mill. kroner.

2.3. Norges Bank

Med Norges Bank har fondsforvaltningen hatt betydelig
mer kontakt og samarbeid. Samarbeidet har foregitt pa
flere plan:

a) Fire av Norges Banks utenbys avdelinger har gjort
tjeneste som sekretariater for fondets distriktsstyrer.

b) Banken har veart deponeringssted for fondets verdi-
papirer (hovedkentoret i Oslo).

¢) Banken har vaert bankforbindelse for fondsforvalimingen.
d) Banken har vart regnskapsfgrer og dessuten utfgrt
visse EDB-funksjoner (hovedkontoret i Oslo).

6 Forholdet

til Finansdepartementet,

Det at sekretariatfunksjonene for fire fondsstyrer ble lagt
til avdelinger av Norges Bank, har en interessant bak-
grunmn;

Norges Banks direksjon og representantskap tok i 1965
opp spgrsmilet om & nedlegge enkelte av bankens avde-
linger. Stortinget gnsket ikke dette, men henstilte til ban-
ken i stedet & sgke og tilfgre avdelingene nye arbeidsopp-
gaver. Da proposisjonen om fondets forvaltningsordning
var fremmet for Stortinget, sendte derfor Norges Bank
brev til Sosialdeparternentet og tilbgd sine tjenester i for-
bindelse med etableringen av sekretariater for fondet.
Brevet, som var datert 12. mai 1967, hadde fglgende
ordlyd:

“Administrasjon av folketrygdfondet.

I Norges Banks beretning for 1965 tok bankens direksjon
med tilslutning av representantskapet opp spgrsmélet om
a4 nedlegge enkelte av bankens avdelinger.

Beretningen ble behandler av Stortinget den 16. januar
d.d. og det ble gjort fplgende vedtak:

“Stortinget henstiller til Norges Bank ikke 4 sette i verk
den foresldtte nedlegging av lokale avdelinger, men even-
tuelt spke & tilfvre avdelingene nye arbeidsoppgaver,
samt underspke mulighetene for en indre rasjonalisering
ved avdelingene.”

1 forbindelse med sporsmdlet om d tilfpre avdelingene
nye oppgaver har en festet seg ved stortingsproposisjon
av 5. mai d.d. “Om regler om administrasjon av folke-
trygdfondet og om forvaltning av midlene, revisjion m.v.”
Ifplge punkt 7 - Sekretariatsporsmdlet - er der foresldrt at
distriktsfondsstyrene far et mindre lokalt sekretariat til
sin disposisjon. Det heter i den forbindelse: “Et slikt
sekretariat kan for eksempel tenkes knyttet til en lokal
avdeling av en av statsbankene, til et trygdesekretariat
eller til en annen offentlig eller privar virksomhet som
mdtte passe. En regner med ar sekretariatets oppgave vil
bli & forberede de saker som skal behandles av styret.”
Enter forslaget skal det veere distriktsfondsstyrer i Skien,
Bergen, Trondheim og Tromsg. Norges Bank har avde-
linger i disse byer.

Pd bakgrunn av Stortingets henstilling til banken om &
sgke 4 tilfpre avdelingene nye arbeidsoppgaver, ble det
pa representantskapsmetet den 8. mai d.d. pekt pd at
Norges Banks avdelinger mdtte kunne pdta seg oppgaven
som sekretariat for distriksfondsstyrene.

Spgrsmdlet om nye arbeidsoppgaver for Norges Banks
avdelinger i forbindelse med forvaltningen av folketryg-
dens midler ble omtalt i bankens beretning for 1965. Det
ble blant annet fremholdt at banken fra fpr av har en
betydelig masse av verdipapirer og har lagt opp et effek-
tivt og betryggende system for denne del av virksomheten.
Direksjonen understreket ogsd i beretningen av Norges
Bank var positivt innstilt til 4 pdta seg nye oppgaver i den
utstrekning Storting og Regjering anser det gnskelig &
utnytte det apparat og den faghkunnskap som banken og

Rikstrygdeverket 0og Norges Bank
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dens avdelinger representerer. Direksjonen antar at opp-
gaven som sekretariat for folketrygdens distrikisfonds-
styrer vil kunne ligge vel til rette for Norges Banks
avdelinger og tillater seg a be om at sosialkomitéen blir
gjort kjent med dette.”

Dette initiativ fra Norges Banks side, var siledes bak-
grunnen for at fire fondsstyresekretariater utenfor Oslo,

ble lagt til avdelinger av Norges Bank. Denne funk-
sjonen varte helt frem til 15. mai 1990, da distriktsstyrene

ble nedlagt.

Et viktig prinsipielt spgrsmal ble tatt hind om i etable-
ringsfasen: Under drgftingen av spgrsmdilet om & nytte
avdelinger av Norges Bank som sekretariater for distrikts-
fondsstyrene (21/5-68, sak 4), tok Hovedstyret det uttryk-
kelige forbehold at vedkommende tjenestemann som ble
knyttet til fondsstyret, ikke skulle vere underlagt instruk-
sjonsmyndighet fra Norges Bank, men alene fra vedkom-
mende distriktsstyre i disse sakene. Dette prinsippet ble
nedfelt i instruksen for de fire sekretariatene.

Betydningen av dette forbehold er gkt med &rene, i takt
med utviklingen av Norges Banks sentralbankfunksjoner
pA obligasjonsmarkedet: Som “market maker” for statens
obligasjoner, og som rentepévirker i visse situasjoner.
Folketrygdfondet er pa sin side den stgrste kjgperen av
statsobligasjoner, og er fordringshaver for ca. 20 pst. av
den innenlandske statsgjelden. En eventuell sammenblan-
ding av disse funksjonene ville f@re til interessekonflikter
for sentralbanken. Slike dobbeltfunksjoner ville heller
ikke harmonere med gode forvaltningsprinsipper.

2.3.2, Depotfanksjonen

For samtlige fondsstyrers verdipapirer ble denne funk-
sjonen lagt til Norges Bank, Oslo. Arbeidet ble tatt hind
om av Depotkontoret 1 banken, senere Fondskontoret.

I fondsforvaltningen har det fra starten av vert et prin-
sipp at verdipapirer, fgrst og fremst obligasjoner og inn-
skuddsbevis, skulle sendes direkte fra utsteder/megler til
deponeringsstedet i Norges Bank.

I forbindelse med etableringen av Verdipapirsentralen i
annen halvpart av 1980 &rene, ble det store volum av
obligasjoner avlgst av registrerte verdier i sentralen.
Frem til overfgringstidspunktet la fondets verdipapirer
beslag pa en betydelig del av Norges Banks hvelvkapa-
sitet. Norges Bank ble deretter oppbevaringssted for
fondets ikke registrerbare verdipapirer (fgrst og fremst
fondets innskuddsbevis). Videre ble banken kontofgrer
for fondets verdier i sentralen.

Forholdet til Finansdepartementet,

Rikstrygdeverket
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2.3.3. Funksjonen som bankforbindelse

Funksjonen medfgrte at Norges Bank (hovedkontoret)
var inn- og utbetalingssted i forbindelse med alle fondets
transaksjoner: Kjgp og salg av ihendehaverobligasjoner
og sertifikater, innlgsning av de samme verdipapirer, og
innbetalingssted for renter og avdrag pd disse. Bank-
teknisk gjennomfgring av kjgp- og salgstransaksjoner
etter ordre fra fondssekretariatene. P& tilsvarende méte
plassering av innskuddsmidler i landets banker, etter
ordre fra de samme sckretariater, samt eventuell innlgs-
ning av tilsvarende innskudd.

2.34. Regnskapsfarerfunksjonen

Depotkontoret, senere Fondskontoret, var regnskapsfgrer
for samtlige fondsstyrer, og utfgite regnskapsavslut-
ningen for disse hvert dr. Videre utfgrte kontoret diverse
andre funksjoner, forst og fremst visse EDB-funksjoner i
forbindelse med forvaltningen. Blant disse funksjonene
inngikk “kjgring” av prognoser for inngang av renter og
avdrag pé obligasjonsbeholdningene for et fremtidig tids-
rom.

For alle de forannevnte tjenester som Norges Bank
ytet, betalte fondet en &rlig godtgjgrelse som ble avtalt
mellom banken og fondets hovedstyre.

og Neorges Bank 7
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Fondets utvilelp

3.1. Utviklingen i tall

I tabell 1 er gitt en samlet oversikt over folketrygdens
inntekter, utgifter, overskudd/underskudd, overfgringer til
Folketrygdfondet samnt fondets kapital inklusive renter.

H@lge forarbeidene til folketrygden, skulle fondsopp-
byggingen skje over en lang periode. Av tabellen frem-
gér at den tok slutt allerede i 1979, da siste overfgring fra
Riksirygdeverket til fondet ble foretatt. Utviklings-
perioden faller derfor naturlig i to: Perioden med over-
fgringer (1967-79), og den eteifglgende periode hvor
overfgringene uteble, fra og med 1980, og hvor fondet
bare er gkt med egne renteinntekter.

Overfgringene fra Rikstrygdeverket viser meget stor
variasjon. Den reflekterer delvis variasjonen i kontant-
overskuddet i trygden pa Rikstrygdeverkets hind, og del-
vis Riksirygdeverkets behov for i holde en likvid reserve
til drift av trygden. Utviklingen i disse drene preges szwr-
lig av de store overfgringer i drene 1973-75.

Bortfallet av overfgringer fra 1979 skyldes at folke-
trygden tidlig p4 70-tallet var bliit belastet med gkte ytel-
ser og nye ordninger, uten at inntektsgrunnlaget ble til-
svarende styrket. Syketrygden, arbeidslgsheistrygden og
yrkesskadetrygden ble sdledes inkorporert fra 1. januar
1971. Det ble videre innfgrt seertillegg, nedsatt pensjons-
alder og bedret krigspensjonering. Videre ble trygde-
avgiftene nyttet bide som konjunkturpolitisk og inntekts-
politisk virkemiddel. Arbeidsgiveravgiften er dessuten
blitt nyttet som regionalpolitisk virkemiddel. Man bgr i
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denne forbindelse ogsd merke seg at det forst i 1971-72
(jfr. St.meld.nr. 14) ble bebudet at man for ettertiden szr-
skilt ville redegjegre for de gkonomiske konsekvenser av
endringer i stgnadsprogrammene.

Under de foreliggende omstendigheter métte man kon-
statere at det ikke var rom for den ekstra avgiftsbelastning
som en ytterligere fondsoppbygging ville kreve. Tkke nok
med det, staten har mdttet gke sitt tilskudd til folketryg-
den meget betydelig for 4 skaffe balanse mellom inntek-
ter og utgifter. Statens bidrag til folketrygden var i de
fgrste ar relativt beskjedent og ble gitt som en Zilig
bevilgning. 1 1970 var bidraget pd 560 mill. og 1982 pi
10.237 mill. Y 1983 ble vedtaksformen endret, idet staten
fra og med dette dret dekker underskuddet i folketrygden.
Av tabellen fremgér at dette underskuddet er gkt fra 12,9
milliarder kroner i 1983 til 40,5 milliarder kroner i 1990.
Sistmevnte belgp utgjgr 33,5 pst. av de samlede utgifter i
trygden.

Tabell 1 viser videre at Folketrygdfondets kapital, inkl.
renter, ved utgangen av 1990 var pi 53.483 mill. kroner.

En mindre del av Folketrygdfondet, 1998 mill. kroner,
skriver seg imidlertid fra eldre fondsdannelser. Disse
overfgringene omtales i det fplgende:

3.2. Fondsmidler fra eldre trygdeordninger

I 1971 ble siledes fond som tidligere var forvaltet av Riks-
trygdeverket overfgrt til Folketrygdfondet. Disse eldre

Fondets utvikling
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Tabell 1
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Folketrygdens inntekter, utgifter, overferinger til Folketrygdfondet og fondets kapital

Mill. kr.
Overskudd + Overfgrt Fondets kapital
Inntekter Utgifter Underskudd - fondet inkl. renter
1967 3.613 3.333 + 280 565 575
1968 4.151 3.347 + 804 680 1.296
1969 4,784 4.026 + 758 820 2.199
1970 5.685 5.134 + 551 460 2784
1971 10.374 10.199 + 175 - 3.716®
1972 13.265 12.104 + 1.161 321 4.242
1973 16.370 14.186 + 2.184 1.505 6.008 °
1974 18.657 16.174 + 2.483 2.096 8.509 -
1975 21.568 19.339 + 2.229 2.183 11.284 |
1976 24.072 22.836 + 1.236 150 12.176 :
1977 25.666 24.424 + 1.242 - 12.984
1978 29.876 28.917 + 959 500 15.671%
1979 33.105 33.889 - 784 500 17.318 -
1980 38.653 38.272 + 381 - 18.628 -
1981 45.872 44.483 + 1.389 - 20.121 °
1982 51.724 51.252 + 472 - 21.923
1983 44,957 57.891 - 12.934% - 24.091
1984 48.433 64.578 - 16.145 - 26.626
1985 54.418 70.119 - 15701 - 29.600
1986 63.155 75.451 - 12296 - 33.128
1987 74.631 85.316 - 10.685 - 37.311
1988 78.832 99.288 - 20456 - 42.160
1989 78.980 111.279 - 32299 - 47.480
1990 80.534 121.054 - 40.520 - 53.483

Kilde: Rikstrygdeverket, Statsregnskapskontoret, Fondets regnskaper .

" Fra 1983 er underskuddet dekket av staten. Fgr den tid ble statens tilskudd bevilget for hvert &r (medtatt under “Inntekter).
» @kingen i 1971 skyldes bl.a. overfgring fra Rikstrygdeverket av eldre fondsmidler fra inkorporerte trygder.
» @kingen i 1978 skyldes bl.a. inkorporeringen av Folketrygdens arbeidsmarkedsfond med 1263 mill. kroner.

fondsmidler tilhgrte tidligere trygdeordninger som ble
inkorporert i folketrygden. Overfgringsbelgpet var pi
7354 millioner kroner. De overfgrte aktiva og passiva ble
fordelt pa de fem fondsstyrer etter vanlig fordelingsngkkel,
slik at hvert fondsstyre fikk sin ngkkelandel av hver aktiva-
post. Unntak ble gjort for en eldre pantelnsmasse, som
Rikstrygdeverket fortsatt skulle forvalte pid Folketrygd-
fondets vegne. (Jfr. foran under avsnitt 2.2.) Den overfgrte
obligasjonsbeholdning (220 mill.) ble i Fondets regnskap
bokfgrt til samme verdi som i RTV’s regnskap.

Videre ble Folketrygdfondet tillagt forvaltningen av
“Folketrygdens arbeidsmarkedsfond”. Bakgrunnen var at
det ved en endringslov i folketrygdloven av 19. juli 1970,
ble bestemt at de stedlige arbeidslgysefond, Riks-
reservefondet og Arbeidslgysefondet for sjgmenn i uten-
riksfart, skulle overfgres til folketrygden under forannevn-

Fondets unutvikling

te betegnelse. Videre skulle fondsmidler og annen formue
som tilhgrte Syketrygdens reguleringsfond, trygdekassene
og Yrkesskadetrygdens fond, overfgres til folketrygden.

I den proposisjon som 13 til grunn for nevnte lov-
endring (Ot.prp.nr. 42 for 1969-70), var det forutsatt at
fondet skal holdes regnskapsmessig atskilt fra Folke-
trygdfondet. Finansdepartementet bestemte senere at for-
valtningen og regnskapsfgringen skulle ordnes slik at
Arbeidsmarkedsfondets midler fordeles pa de fem fonds-
styrer etter folketallngkkelen og forvaltes sammen med
de @¢vrige fondsmidler. Departementet bestemte ogsi at
Arbeidsmarkedsfondets obligasjonsbeholdning skulle tas
inn i regnskapet til tidligere bokfgrt verdi, og ikke til mar-
kedsverdien, som var betydelig lavere. PA passivasiden i
regnskapet ble Arbeidsmarkedsfondet imidlertid fgrt opp
som et saerskilt fond. Ved avslutningen av &rsregnskapene




ble Arbeidsmarkedsfondet tilfgrt en forholdsmessig del
av den samlede renteavkastning. Da gjennomsnittsrenten
pd Arbeidsmarkedsfondets aktiva var lavere enn pi
Folketrygdfondets, ble det, med departementets sam-
tykke, foretatt en konkret beregning som grunnlag for for-
delingen av de samlede drlige renteinntekter pi de to fond
i de nzzrmest fglgende &r.

I en overgangsperiode ble Arbeidsmarkedsfondet for-
valtet av Hovedstyret i samsvar med en bestemmelse gitt
av Finansdepartementet, idet overfgringen til fondsstyre-
nes forvalming fgrst kunne skje pr. 1. juli 1972.

Arbeidsmarkedsfondet skulle etter planen nyttes tl
arbeidsmarkedspolitiske tiltak. Dette ble bare aktuelt en
gang: i 1973, ved at Fondet refunderte statskassen et
belgp pa 59,9 mill. kroner, som var nyttet over statsbud-
sjettet til dette formal. Etter initiativ fra Hovedstyret
overfor Finansdepartementet, ble Arbeidsmarkedsfondet
ved lov av 16. juni 1978 endelig innlemmet i Folketrygd-
fondet. Dette skjedde pr. 1. september 1978. Arbeids-
markedsfondet var pa det tidspunkt pi 1.263 mill. kroner.

Ved Iov av 7. juli 1967 nr. 8 var arbeidsgivere gitt
adgang til 4 avsette midler skattefritt til premiefond for
arbeidsgiveravgift. De midler som arbeidsgiverne hadde
avsatt under ordningen, ble forvaltet sammen med Folke-
trygdfondets gvrige midler. Ifglge Fondets regnskap, var
det maksimalt avsatie belgp (ved utgangen av 1969) pi
14,7 mill. kroner. Fra og med 1971 kunne arbeids-
giverne fritt trekke tilbake midlene. De ctterfglgende ar
viste derfor nedgang i deponert belgp. Farst pr. 1. desem-
ber 1977 gikk resten av disse midler ut av Fondets for-
valtning.

3.3. Utviklingen i forhold til mal og prognoser

Det er nzrliggende i stille spgrsmal om hvor stort Folke-
trygdfondet er blitt i forhold til eventuelle mél og progno-
ser.

Noe bestemt mdl for fondsoppbyggingen er aldri blitt
vedtatt. Det neermeste man kommer et uttalt mél for fon-
det, er en uttalelse fra flertallet i Stortingets Sosialkomite
(Innst.S.nr. 247 for 1964-65). Flertallet “mente at en
allerede ved starten ma ta sikte pd 4 bygge opp en fonds-
kapital av en stgrrelsesorden som omkring ar 2000 vil
veere minst tre ganger de arlige utgifter for pensjonsord-
ningen pi dette tidspunkt”. Mindretallet “fant det ikke
riktig pd det davarende tidspunkt & binde seg til noe fast
belgp for folkepensjonsfondets stgrrelse, eller 3 stille opp
som mél at det pd et bestemt tidspunkt skal utgjgre tre
ganger de arlige pensjonsutgifter”,

I forhold til det mél som flertallet antydet, ma& man
konstatere en meget betydelig svikt, idet fondet ved
utgangen av 1990 utgjorde 53,5 milliarder, og siledes
ennd ikke ftilsvarte utgiftene under pensjonsdelen 1) i

trygden.
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PA utredningsstadiet for folketrygden ble det foretatt
forskjellige beregninger over inntekter, utgifter og fonds-
opplegg i trygden. I St.prp.nr. 17 for 1965-67 Om lov om
Folketrygd (s. 72/73), ble inntatt beregninger for utvik-
lingen frem til 1980. Under en forutsetning om 5 pst.
inntektsstigning pr. inntektstaker fra 1967, og 5 pst. rente-
avkasming, ble fondsopplegget ved utgangen av 1980
anslétt til 23,1 milliarder kroner, og samlede utgifter i
trygden til 8,3 milliarder. Den faktiske utviklingen viser
at fondets stgrrelse pa dette tidspunkt var 23,9 milliarder,
mens utgiftene under pensjonsdelen i trygden var gkt til
18,7 milliarder kroner. Tallene viser siledes at utgiftene
er gkt betydelig mer enn forutsatt.

34. Hovedstyrets reaksjon pa svikten

i fondsoppbyggingen

Folketrygdfondets hovedstyre unniot ikke 4 reagere pa svik-
ten i fondsoppbyggingen. Foruten i de regelmessige mgt-
ene i Finansdepartementet, ble det ogsd reagert skriftlig,
béde overfor Finansdepartementet og Sosialdepartementet.

I denne forbindelse kan siteres fglgende fra Hoved-
styrets brev til Finansdepartementet av 3. mars 1977:

“Hva angdr situasjonen i 1977, har Hovedstyret bemer-
ket at wygdebudsjettet for farste gang er gjort opp med et
underskudd, som belgper seg til 426 mill. kroner. Hva
spesielt angdr likviditetssituasionen for folketrygden i
1977, vises til Finansdepartementets brev av 12. januar
d.d. hvor Rikstrygdeverkets brev av 6. desember 1976
fulgte som vedlegg. Brevet munnet ut i en anmodning til
Hovedstyret om & holde disponibelt for tilbakefpring til
Rikstrygdeverket allerede ca. 10 mars et belppi stgrrel-
sesorden 500 mill. kroner. I Rikstrygdeverkets brev var
uttalt at det ikke ansd det realistisk & regne med tilbake-
Jering il fondet av disse midler i 1977. Derimot var det,
inntil videre, grunn til & anta at det kan bli tale om ytter-
ligere styrkelse av Rikstrygdeverkets likviditet for & mgte
gkte utgifiter som folge av planlagt forhgyelse av grunn-
belpp og scertillegg fra 1. mai 1977, samt en antatt storre
utgifispking fra 1. januar 1978.

I forbindelse med behandlingen av Hovedstyrets beret-
ning for 1976 fant Hovedstyrer & ville vise til den utvik-
ling av fondet som er beskrevet foran.

Folketrygden har, i Ippet av de fprste 10 &r, i forhold
til trygdens wgifter opparbeidet seg langt mindre fonds
enn forutsatt.

Hovedstyret finner det derfor betenkelig at en allerede
nd begynner & foreta tilbakefpring av fondsmidler til
Rikstrygdeverket.

Hovedstyret er oppmerksom pd at Pensjonsutrednings-
utvalget i sitt mandat bl.a. har fért til oppgave & vurdere
Folketrygdens gkonomi og finansiering i drene framover.
Hovedstyret finner det riktig at dette en her har gitt

1) Utgiftskategoriene: Ufprhet, alderdom, enker og enkemenn m.v., etterlatte familiepleiere, barnepensjoner.
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wttrykk for begr bli gjort kjent for Pensjonsutrednings-
utvalget.”

Videre uttalte Hovedstyret bl.a. fglgende i brev til
Sosialdepartementet av 31, mai 1978 om innstillingen fra
Pensjonsutredningsutvalget (NOU 1978:12):

Hovedstyret har bemerket at utvalgets mandat ikke
omfattet en prinsipiell drgftelse av spprsmdlet om fonds-
dannelse under folketrygdordningen, og at utvalget heller
ikke har tant spgrsmdler opp til drdfielse i utredningen.

Hovedstyret har festet seg ved at utvalget i forbindelse
med sin beregning av folketrygdens utgifter for drene
1978-87 har uttalt fplgende (5.70):

“For 4 kunne foreta en realistisk prognose over folke-
trygdens finansielle stilling er det ngdvendig 4 ta stand-
punkt til hvilket fondsopplegg en skal legge til grunn i
tiden framover. Det er imnidlertid vanskelig & ta stilling il
stprrelsen av drilig fondsopplegg for et lengre tidsrom
Jramover, idet dette bl.a. md sees i sammenheng med den
drlige utforming av den totale gkonomiske politikk. For &
kunne gjennomfpre ngyaktige beregninger over drlige
avgifter er det ngdvendig d gipre forutsetninger om de
drilige fondsopplegg. Den foregdende oversikt viser at
det hvert dr har veert et drlig overskudd i folketrygden
Jram til og med dret 1976. De drlige fondsopplegg i den
Jorste 10 drsperiode har variert en del i stprrelse. Det
stprste drlige fondsopplegg var i 1974 pd 2.888 mill. kro-
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ner. I dret 1977 ble det derimot budsjettert med et under-
skudd og i 1978 er det i trygdebudsjettet tant sikte pd
omkring balanse mellom drets utgifter og inntekter.

I de foretatte prognoseberegninger har en basert seg pd
at drets inntekter blir ik drets utgifter uten fondsopplegg.”

“Hovedstyret oppfarter denne uttalelse slik at utvalget
ikke tar realitetsstandpunkzt fil spgrsmdlet om stgrrelsen av
Jondsopplegg i drene som kommer, men at utvalget av
praltiske grunner har mdttet legge forutsetningen om lik-
het mellom inntekter og utgifter til grunn i sine beregning-
er. Det er i denne forbindelse grunn til d nevne at Folke-
trygdfondet er blitt vesentlig mindre enn det man forutsd
da folketrygdordningen ble forberedt, sett I forhold til de
driige utgifter under trygdens pensjonsdel. Hovedstyret
minner ogsd om at Lov om folketrygd av 17. jurni 1966 for-
utsetter fondsopplegg, idet def i lovens §16-1, pkt. 3, er
bestemt at “Satsene (avgifissatsene) skal fastsettes slik at
inntektene dekker utgiftene til ytelser og administrasjon,
samt det fondsopplegg som finnes ngdvendig.”

Hovedstyret vil videre peke pd at manglende fondsopplegg
i drene som kommer vil redusere Fondets muligheter til d
Ipse finansieringsoppgavene over obligasjonsmarkedet
ved kigpp av stats-, statsbank- og §15-obligasjoner, og
eventuelt mulighetene for a plassere midler som innskudd
i banker i henhold til forvaltingsreglementets §7.2 ledd.”

11
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4.1.

Generelt

4.1.1. Plasseringsprinsipper og plasseringsformer

Hovedprinsippene for plasseringen av Fondets midler ble
fastlagt i forvaltningsreglementets §7, som bestemte at de
skulle “anbringes mot betryggende sikkerhet og med
sikte pi god avkastning og den ngdvendige likviditet”. T
forarbeidene (jfr. Stprp.nr. 120, 1966-67, side 8) var
videre sagt at fondsforvaltningen skal skje etter forret-
ningsmessige prinsipper. Et annet viktig prinsipp var
fastlagt i forarbeidene: forvaliningen skulle samordnes
med den kredittpolitikk som myndighetene til enhver tid
gnsket i fgre (Innst.S.nr. 266 for 1966-67). Deite ble
ivaretatt ved regelmessige mgter mellom Finansdeparte-
mentet og fondsforvaltningen,

Plasseringsformene var spesifisert i 2.ledd i §7: Norske
ihendehaverobligasjoner, 14n til Distriktenes utbyggings-
fond og innskudd i banker. Sistnevnte plasseringsform
var betinget av Stortingets samtykke for det enkelte ir, og
begrenset til 12 pst. av det enkelte fondsstyres kapitaltil-
vekst (fra 1982 12 pst. av samler tilvekst i Fondet).

Begrepet “norske ihendehaverobligasjoner” ble i en
fortolkniingsuttalelse fra Finansdepartementet av 1. mars
1990 begrenset til 4 gjelde obligasjoner utstedt av norsk
debitor og pilydende norske kroner. Fortolkningen ble
aktualisert av at det norske emisjonsmarkedet var blitt
dpnet for utenlandske lantakere.

12

Lén til Distriktenes utbyggingsfond har aldri vacrt akmu-
elt. Grunnen til dette er at utbyggingsfondets virksomhet
har vert finansiert ved 14n fra staten.

Senere ble forannevnte plasseringsformer supplert med
visse kortsiktige former, se under avsnitt 4 “andre plasse-
ringsformer™.

Forvaltningsreglementet ga ikke adgang til & benytte fl-
gende plasseringsformer: direkte utlan, aksjer, fast eiendom.

Hva angér direkte utldn, ble i forarbeidene (St.prp.nr.
120 for 1966-67, side 5) bla. uttalt fglgende: “Med det
godt utbygde system av offentlige og private kredittinsti-
tusjoner som vi har her i landet, skulle det ikke veere
behov for d etablere en ny utldnsinstitusjon for dirvekte
utidin. Dette har det ogsd veert enighet om i Stortinger”.

Heller ikke utlin til kommuner, slik man hadde i det
svenske fondet, gikk man inn for. Om dette ble i foran-
nevnte stortingsproposisjon uttalt fglgende:

“Det er ikke foresidtt 4 dpne adgang til utlén til kom-
munene. For 4 unngd at kommunenes kredittmuligheter
blir redusert ved at folketrygdordningen gjennomfpres,
kan man imidlertid pke deres adgang til & legge ut ihen-
dehaverobligasjonsidn, pke Kommunalbankens innvilg-
ningsbudsjett, eller legge forholdene bedre til rette for ldn
Jra banker. Delte siste vil vaere seerlig aktuelt for de smé
kommuner som ikke legger ut ihendehaverobligasjonsldn.
Den adgang som foreslds dpnet for innskudd i banker, jfr.
§7 i utkastet til regler, er delvis begrunnet i gnsket om &
imgtekomme smd kommuners kredittbehov. Nér det gjel-
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Tabell 2

& !

Folketrygdfondet. Kanalisering av fondstilveksten 1968-90.

7 &

i

Fonds- Beholdningsgkning * av:

tilvekst I Stats/statsbankobl. m.v. IT Andre obl. m.v. I Bankinnskudd °
mill. kr ¥ mill. kr pst mill. kr pst mill. kr pst

19682 1310 1015 77 189 14 88 7
1969 914 553 61 237 26 110 12
1970 591 304 51 202 34 71 12
1971 186 37 20 119 64 22 12
1972 580 339 58 149 26 64 11
1973 1757 1340 76 177 10 206 12
1974 2553 2295 90 249 10 0] 1]
1975 2832 2445 86 371 13 o] 0
1976 915 —374% —419 12894 141 ¢ 0 0
1977 877 185 21 693 79 0 0
1978 1477 1163 79 293 20 0 0
1979 1647 967 59 650 40 0 0
1980 1310 760 58 547 42 0 0
1981 1493 846 57 643 43 0 0
1982 1801 1026 57 496 28 195 11
1983 2168 1314 61 530 24 231 11
1984 2535 1791 71 400 16 273 11
1985 2974 2071 70 399 13 304 10
1986 3527 2511 71 394 11 371 11
1987 4184 3472 83 389 9 468 11
1988 4849 3548 73 498 10 461 10
1989 5321 3180 60 889 17 507 10
1990 6002 4494 75 1222 20 507 8
51803 35282 68 11025 21 3878 8

 Inkl. opptjente, ikke forfalne renter. I tiden 1972-77 ogsd inkl. gkingen i Folketrygdens arbeidsmarkedsfond (sammensluttet med Folketrygdfondet pr, 1/9-78).
? Fgrste regnskapsar (folketrygdordningen startet 1/1-67).

¥ Bokfwirte verdier

¥ Skyldes at et betydelig belgp, som pr. 31/12-75 midlertidig var plassert som kontoln til statskassen, ble nyttet til kjgp av andre obligasjoner (§15-cbligasjoner).

der Kommunalbanken, bemerkes at den — som de gvrige
statsbanker - finansieres ved ldn fra staten. Det kan imid-
lertid ogsd bli aktuelt at Kommunalbanken selv legger ut
obligasjonsldn.”

O alternativene aksjer og fast eiendom, ble det i samme
proposisjon (side 7) uttalt fglgende:

“Departementet er for gvrig av den oppfaming at fonds-
midler ikke bgr nyttes til kjgp av aksjer og fasr eiendom.
Det gis ingen garanti for at denne plasseringsform vil gi
en stprre reell avkasting av fondsmidlene enn de plasse-
ringsmuligheter som ellers er foresidtt. For véirt begren-
sede aksjemarked vil ogsd kjpp fra Fondets side virke
sterkt forstyrrende dersom de skulle fd noe omfang.”

Spegrsmadlet om aksjeplassering for Folketrygdfondet har

Plasseringsvirksombhetren

veert reist i pressen i Igpet av arene. I denne forbindelse
ble det fra et av hovedstyremedlemmene under et mgte
(4/10-78), reist spgrsmélet om hvordan Hovedstyret
skulle forholde seg i saken. Det var da enighet om at ini-
tiativ til drgftelse av et slikt spgrsmal métie komme fra
Finansdepartementet. Det ble derfor ikke realitetsdrgftet i
Hovedstyret. Av denne grunn har heller ikke Fondets
administrasjon tatt spgrsmalet opp.

4.1.2. Kanaliseringen av fondsmidlene til
forskjellige formal

I forannevnte stortingsproposisjon ble ogsé nevnt hvilke
formaél som fondsmidlene burde kanaliseres til. Det ble
nevnt boligbygging, industrireising, distriktsutbygging og
modernisering av jordbruk, skogbhruk og fiske.
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Figur 1
Kanalisering av fondsmidlene

Staten og statsbankene Kredittforetak: Industr, Kraftformal, Kom-
Industri, Kraftformél, _ muner, Boliger, Landbruk, Skipsfart,
Kommuner, Fylker, . Hance!
Boliger, Landbruk,
Fiske, Utdanning,
Avisdrift, Innskud i 433
Distiikts- bankkontorer
utbygging :
Kredittforetak:
Industri, Kraftfor-
mal, Kommuner,
Fyiker, Bruer

Nar det gjelder spgrsmélet om hvordan kanaliseringen
av fondsmidler til disse forméalene skulle skje, ble det i
proposisjonen bl.a. vist til det norske systemet med et sett
av statsbanker for spesielle utlinsformdl. PA det tids-
punktet Folketrygdfondet tradte i virksomhet, var det i alt
10 statsbanker som finansierte sin utldnsvirksomhet ved
direkte 18n fra statskassen: Husbanken, Kommunal-
banken, Distriktenes utbyggingsfond, Landbruksbanken,
Fiskarbanken, Industribanken, Industrifondet, SmaAi-
bedrifisfondet, Linekassen for utdanning og IL.inekassen
for aviser.

Folketrygdfondet har gjennom alle dr bidratt til disse
statsbankenes utlinsvirksomhet gjennom kjgp av stats-
obligasjoner. For to av bankene, Kommunalbanken og
Industribanken, har finansieringsbidraget ogsd skjedd
direkte, ved at disse to bankene gjenopptok sin lovhjem-
lede adgang til selv 4 utstede ihendehaverobligasjoner,
som Folketrygdfondet kunne kjgpe. I en periode, 1975-
83, ble denne direkte finansieringsméiten ogsi nyttet for
Husbankens vedkommende. Ved utgangen av 1990
hadde fondet en beholdning av stats- og statsbankobliga-
sjoner pd i alt 32,3 milliarder kroner, fordelt p& 81 14n.
Belgpet tilsvarer hele 64 pst. av samlet forvaltning,.

Folketrygdfondet har gjennom &rene ogsd vert den
stgrste Kjdperen i markedet av andre obligasjoner enn
stats- og statsbankobligasjoner. Gjennom kjgp av obliga-
sjoner utstedt av kredittforetak og av enkeltlantakere (pro-
sjektldn), har Fondet ogsé her bidratt til finansiering av en
rekke formdl: Industri, kraftutbygging, kommuner, fylker,
boliger, landbruk, skipsfart, handel og bruer. Ved
utgangen av 1990 var Fondets beholdning av slike obliga-
sjoner pa i alt 10,9 milliarder kroner, fordelt pi 1015 lan.
Dette belgpet tilsvarer 22 pst. av samlet forvaltning,
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Videre bgr nevnes at Fondet gjennom sine innskudd i
sparcbanker og forretningsbanker landet over, indirekte
har bidratt til bankenes finansiering av utlan, herunder til
mindre kommuner. Ved utgangen av 1990 var summen
av innskudd 4,4 milliarder kroner, fordelt pd 395 bank-
kontorer. Bankinnskuddene utgjgr 8 pst. av samlet for-
valtning.

Det vises forgvrig til figur I, som viser hvordan
Fondets midler ved utgangen av 1990 var kanaliseri til de
forskjellige formaél.

4.1.3. Departementets rammestyring

av plasseringene

Innenfor det enkelte r ble Fondets plasseringsvirksomhet
dels fastlagt gjenmom en plasseringsavtale mellom
Finansdepartementet og Hovedstyret vedrgrende obliga-
sjonsplasseringene, og dels gjennom stortingsvedtak
(maksimale bankinnskudd).

Initiativet til disse plasseringsavtalene ble tatt fra
Finansdepartementets side overfor Fondets hovedstyre
allerede i brev av 18. mai 1968. Departementet ga
uttrykk for gnske om & fa drgfte nsermere med Hoved-
styret hvilke bidrag Folketrygdfondet bgr kunne yte til
dekning av finansieringsbehovet for statsbankene. Dette
initiativet fra departementets side var siledes innled-
ningen til de halvarsmegter om saksforholdet som er nevnt
foran.

Departementets arlige avgjgrelse om Fondets maksi-
male beholdningsgking for andre obligasjoner enn stats-
og statsbankobligasjoner, har vart av avgjgrende betyd-
ning for den samlede kanaliseringen av Fondets midler.

For de to fgrste drene (1968 og 1969) ble forholdet
mellom brutto obligasjonskjgp i gruppe 1 (stats- og stats-
bankobligasjoner) og gruppe II (andre obligasjoner) fast-
lagt til henholdsvis 70/30 pst. og 60/40 pst. For alle etter-
folgende &r ble derimot den sdkalte plasseringsavtale
basert pa et maksimalt gkingsbelgp for gruppe II. Resten
av beholdningsgkingen for obligasjoner skulle da skje i
gruppe L

Tabell 2 viser hvordan fondstilveksten i det enkelte ar
er kanalisert til h.h.v. stats- og statsbankobligasjoner (I),
andre obligasjoner (II) og bankinnskudd (III).Samlet viser
oversikten en tilvekst pd 51,8 milliarder kroner. Av dette
er 35,3 milliarder blitt plassert i stats- og statsbankobliga-
sjoner m.v., 11,0 milliarder i andre obligasjoner m.v. og
3,9 milliarder i bankinnskudd. Den andel som er gitt til
stats- og statsbankobligasjoner m.v. er meget hgy, 68 pst.,
mens andelen som er nyttet til andre obligasjoner m.v.
bare utgjgr 21 pst.

Tabellen viser at Finansdepartementet gjennom arene
har vart meget restriktiv i fastsettelsen av den maksimale
beholdningsgkingen for andre obligasjoner. Det har bare
vart i enkelte &r, hvor departementet har gnsket at Fondet
skulle bidra til i lgse spesielle markedsmessige eller

Plasseringsvirksomheten




I3 I R i 1 N i N

andre problemer, at det har samtykket i betydelige an-
deler for kjgp av slike obligasjoner, sdledes for &rene
1971, 1976 og 1977.

Departementets rammestyring av Fondets plasseringer
i andre obligasjoner enn stats- og statsbankobligasjoner
har hatt betydning for Fondets samlede renteinntekter,
idet den gjennomsnittlige effektive nyplasseringsrente for
stats- og statsbankobligasjoner gjennom hele perioden
gjennomgdende har ligget et halvt til ett prosentpoeng
lavere enn for andre obligasjoner.

Fra Fondets side har, naturlig nok, viert reist spgrsmaél
om hensiktsmessigheten av i opprettholde forannevnte
rammestyring av plasseringene. PA bakgrunn av den
utviklingen som hadde funnet sted i det norske obliga-
sjonsmarkedet, burde det overlates til fondets egne orga-
ner til enhver tid & fordele plasseringene innenfor de for-
skjellige obligasjonssektorer, ut fra hensynet 6l sikkerhet,
avkastning og likviditet. I brev av 24. mai 1989 uttalte
Finansdepartementet fglgende i denne forbindelse:

“Folketrygdfondet reiste i det mottatte bakgrunnsmateriale
til mgter ogsd sporsmdl om det for tiden er hensiktsmessig
d opprettholde rammestyringen for fondets kjgp av av §15-
obligasjoner. Finansdepartementet vil peke pd at ev. stor-
re omlegginger av Folketrygdfondets virksomhet bgr
avvente den giennomgang av plasserings-prinsippene som
det vil veere naturlig d foreta [ og med Stortingets avklaring
om den videre administrering av fondsmidlene.”
Det synes naturlig 4 forfglge denne saken etter at de mer
generelle spgrsmail om plasseringsprinsippene er avklart.
I denne sammenheng er det ogsa naturlig i sitere fgl-
gende betraktninger av professor Erling Steigum, inntatt i
avhandlingen “En samfunnsgkonomisk vurdering av
Folketrygdfondets framtidige rolle™ fra april 1991:

“Skal et slikr fond virke etter hensikten, vil dette legge
visse langsiktige bindinger pd finanspolitikken. Ndr
poenget er at det offentlige skal fd mer kapitalinntekter pé
lengre sikt, vil det for eksempel ikke ha noen seerlig hen-
sikt 4 finansiere fondsoppbyggingen med statlige ldn. 1
denne utredningen vil det veere underforstitt (hvis ikke
noe annet sies) at fondsoppbygging innebeerer reell
offentlig sparing og ikke omplassering av offentlig finans-
Jormue. Dagens folketrygdfond har en betydelig andel
plassert i statspapirver og har hittil [ beskjeden grad
bidratt til den offentlige sparingen.”

Hva spesielt angir kanalisering av midler i form av inn-
skudd i sparebanker og forretningsbanker, ser vi av tabell
2 at utnyttelsesgraden, for de arene Stortinget har samtyk-
ket i slik plassering, har ligget mellom 7 og 12 pst.
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4.2. Obligasjonssektoren.
Fondet og obligasjonsmarkedet
4.2.1. Generelt om obligasjonsplasseringene

Obligasjoner er hovedplasseringsformen for Folketrygd-
fondet, som i hele perioden har veert en vesentlig finansi-
eringskilde for lantakere pa obligasjonsmarkedet. Fondet
er den stgrste obligasjonskjgperen i markedet og er for-
dringshaver for vel 15 pst. av den innenlandske obliga-
sjonsgjelden. Pélydende obligasjonsbeholdning ved siste
frsskifte var pd 43 milliarder kroner. Den var fordelt pa i
alt 1096 forskjellige obligasjonslén, hvorav 81 stats- og
statsbanklin, og hele 1015 1én opptatt av andre lantakere.
Selv om palydende av obligasjoner utstedt av andre l4n-
takere er betydelig mindre enn palydende av stats- og stats-
banklin ¢(h.h.v. 11 og 32 milliarder kroner), er det plasse-
ringene vedrgrende gruppen “andre Hn” som har krevet
mest arbeid for sd vel fondsstyrer som administrasjon.

Bortsett fra den begrensning som ligger i betegnelsen
“norske” ihendehavercbligasjoner (jfr. foran), er det i
reglementet ikke gitt moen begrensning nir det gjelder
kategorier av obligasjonslén som Fondet kan delta i. Da
Fondet ikke hadde adgang til & plassere midler i aksjer,
og fordi det krevdes betryggende sikkerhet for plassering-
ene, ga Hovedstyret i sin tid den retningslinje tl fonds-
styrene at de ikke skulle plassere midler i obligasjoner
som representerer ansvarlig lanekapital. Av samme &rsak
har Hovedstyret anbefalt at fondsstyrene ikke skulle plas-
sere midler i konvertible obligasjoner (hovedstyremgte
21/5-80 sak 7).

Forgvrig har Fondet deltatt i alle kategorier av obliga-
sjonslén pd det norske markedet, sdledes: Statslin, stats-
banklan, statsgaranterte 18n, kredittforetakslan, kom-
munelin, kraftverklin, industrilén, brulin, m.m.

I reglementet er heller ikke satt noen grense for deltakelse
i det enkelte obligasjonslin. Deltakelsen har derfor kunnet
variere noe, avhengig av sikkerhet og andre forhold.

4.2.2. Store endringer i markedsforhold

Forholdene har endret seg sterkt 1 beretningsperioden,
som naturlig kan deles i to: perioden med fullstendig
(direkte) regulering av obligasjonsmarkedet (1968-77) og
deregulerings- og markedsperioden (1978-90).

4.2.2.1. Reguleringsperioden

I henhold til lov av 25. juni 1968 nr. 2 om adgang til
regulering av penge- og kredittforholdene, var s vel til-
bud som etterspgrsel av obligasjonskreditt regulert. Med
hjemmel i lovens §15 var bestemt at ikke noe obliga-
sjonsldn kunne tas opp uten samtykke fra Finansdeparte-
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mentet. Denne emisjonsreguleringen innebar at sd vel
lantaker som lanevilkér (spesielt rente) métte godkjennes.
Med hjemimel i samme lovs §9, var forretnings- og spare-
banker, livsforsikringsselskaper, kommunale pensjons-
kasser og pensjonsfond samt private pensjonskasser, pen-
sjonsfond og tariffestede pensjonsordninger, pilagt plas-
seringsplikt i norske obligasjoner etter nzermere regler.

For fondsforvaltningen innebar denne perioden sveert
liten valgmulighet i obligasjonssektoren, bide hva angér
rentevilkir, avkastning for Fondet og grad av sikkerhet for
plasseringene. Den effektive renten ved nye ldnemisjoner
ble holdt p4 et kunstig lavt, ikke markedsklarert nivi. Noe
annenhindsmarked av betydning cksisterte ikke. Fondet
kunne i denne perioden registrere gking i etterspgrselen
frem mot oppfyllingstidspunktet for de plasseringspliktige
institusjonene. Etterspgrselen etter obligasjoner fra andre
enn disse og Folketrygdfondet, var helt minimal.

Perioden kjennetegnes ogsi ved at Fondet i enkelte
obligasjonslin, spesielt statsbankldn, métte overta meget
store andeler av det enkelte 1&n. Eksempelvis kan nevnes
at Folketrygdfondet i 1974 dekket hele 61 pst. av stats-
bankenes netto 1anebehov. Samlet for hele gruppe I (inkl.
statsobligasjonene) dekket Fondet 76,4 pst. av nettoemi-
sjonene. I denne perioden var Fondets deltakelse fra tid til
annen en betingelse for at et obligasjonslian kunne bli ord-
net. Fondets betydning for avsetningen av det samlede
emisjonsvolumet, var i denne perioden stor.

Fondets rolle som *“stgttespiller” for myndighetene i
giennomf@ringen av kredittpolitikken, var generelt sett
mer fremtredende i denne perioden enn i den etterfglg-
ende. Fondet ble siledes, spesielt i rene 1975-77, nyttet
som regulator pd kjgpersiden i forbindelse med gjennom-
fgringen av myndighetenes emisjonsprogrammer, for &
skape bedre balanse mellom tilbud og etterspgrsel i mar-
kedet. Etutslag av det samme var at Fondet, etter henstil-
ling fra Finansdepartementet, deltok sterkere i finansie-
ring av lan tl skipsbyggingsindustrien. 1 1979 overtok
Fondet sdledes i sin helhet et 1in pd 200 mill.kroner til
Lineinstituttet for skipsbyggeriene (statsgarantert).

I &rene 1976-80 overtok Fondet i sin helhet 6 stats-
garanterte 1dn opptatt av Siva (Selskapet for industrivekst-
anlegg), for til .sammen pédlydende 100 mill.kroner.
Folketrygdfondets betydning i forbindelse med deltakelse
i obligasjonsldn og ved danning av garantikonsortier for
fulltegning, medfgrie i denne perioden at de stgrre emi-
sjonsbankene etter hvert tilpasset emisjonstiden til tids-
punkter som passet for Fondets likviditetsinngang. Fon-
det har i alle &r hatt en yjevn likviditetsinngang over #ret,
som f@lge av at renteterminene for statslan var sterkt kon-
sentrert om minedene juni og desember,

4.2.2.2.  Deregulerings- og markedsperioden

Etter mange ar med direkte reguleringer pd obligasjons-
markedet, gikk myndighetene skrittvis frem i deregule-
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ringen. Den ble startet opp i forbindelse med visse kre-
dittpolitiske tiltak i 1977. Regulering av lanevilkirene
(renten) skulle for ettertiden bortfalle, og inntil videre
skulle bare emisjonsvolum og formél reguleres. Norges
Bank fikk fullmakt til & godkjenne emisjonene.

I januar 1980 avga Renteutvalget sin innstilling.
Utvalget gikk bl.a. inn for at renten for ettertiden burde
bestemmes av markedet. Man skulle dog fortsatt i en viss
periode beholde plasseringsplikten. 1 1982 ble plasse-
ringspliktsatsene for de plasseringspliktige institusjonene
nedjustert. Med det hgyere obligasjonsrenteniviet merket
man etter hvert gkt privat interesse for obligasjonskjgp. T
en periode i 1983 foreld overoppfylling av obligasjons-
kjgp fra de plasseringspliktige institusjonene, og i 1984
ble plasseringsplikten for banker avskaffet. Samtidig
startet Norges Bank sin markedspleie for statslin pa Oslo
Bgrs. Siste trinn i dereguleringen fikk man ved at plasse-
ringsplikten ogsd for de gvrige institusjonene ble opp-
hevet fra 1. juli 1985.

Dereguleringen fikk etter hvert stor virkning for s& vel
obligasjonsmarkedet som for de stgre obligasjons-
kjgpere, herunder Folketrygdfondet. Den fgrste markerte
endring var at emisjonsvolumet for den (for Fondet) regu-
lerte sektor, d.v.s. “andre obligasjoner” (§15-obliga-
sjoner), gkte betydelig. Markedsrenten gkte, og et annen-
hindsmarked vokste etter hvert frem. Det ble ytierligere
gkt interesse fra privat hold for kjgp av obligasjoner.

Volumgkingen i markedet hadde den virkning at
Fondet overtok mindre andeler av de enkelte §15-13n enn
tidligere, idet Finansdepartementet opprettholdt
restriktive praksis med hensyn til stgrrelsen pd Fondets
beholdningsgking i denne sektor.

Markedsutviklingen medferte for Folketrygdfondet at
det ble stgrre mulighet enn tidligere til 4 foreta sdkalte
“ombyttingstransaksjoner” i §15- markedet. Dette ga
Fondet mulighet til 4 gke avkastningen, ved a kvitte seg
med obligasjonsmateriale som ga lavere effektiv avkast-
ning. Retningslinjer for slike ombyttingstransaksjoner
hadde Hovedstyret gitt fondsstyrene allerede i 1972, Ut
fra den betraktning at fondsmeglerne til enhver tid vil ha
best oversikt over hvilke obligasjoner som er salgbare i
markedet og til hvilken kurs, har Fondet hvert ar fra 1972
(etter svensk mgnster) inntatt i sin rsberetning en samlet
beholdningsliste over obligasjoner. Dette har hatt stor
praktisk betydning i forbindelse med slike ombyttings-
transaksjoner. Med det store antall nye lintakere som
meldte seg pid markedet etter dereguleringen, ble ogsé
risikovurderingen et mer fremtredende trekk i den lgpen-

_ de forvaltningen av Fondet. Fondet, som i den ferste peri-
oden hadde deltatt i de fleste 1an som ble lagt ut til teg-
ning i det enkelte &r, mitte nd etter hvert innta en mer
selektiv holdning. Generelt sett innebar fremveksten av
et fungerende obligasjonsmarkedet stgrre utfordringer for
sé vel fondsstyrene som for administrasjonen.

Under dereguleringen ga finansmyndighetene flere
ganger uttrykk for gnske om 4 fa utviklet et mer effektivt

Plasseringsvirksomheten

sin’




3 R

Tabell 3
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Folketrygdfondet. Obligasjonskjop

1 prosent av bruttoemisjoner 1968-90Y

2 Skyldes obligasjonskjgp fra Nerges Bank i eldre statslin.
* Ikke medregnet kontolinsmidler fra 1967 som ble konvertert i statslan.

obligasjonsmarked. Folkeirygdfondets hovedstyre innsi
tidlig at en slik utvikling ogsi ville vere i Folketrygd-
fondets interesse, jfr. kravet fra Stortinget om ngdvendig
likviditet i plasseringene (forvaltningsreglementets §7).
Fondsforvalmingen si det derfor som en betydelig utfor-
dring & bidra til denne effektiviseringen og utviklingen av
markedet, og Hovedstyret la vekt pi at de ressursene Fon-
det rir over ogsd skulle komme til nytte i markedsmessig
sammenheng i sin alminnelighet. Gjennom 20 &rs obliga-
sjonsforvaltning ble det bygget opp et fagmiljg p& dette
omrade i Fondet. Virksomheten har medfgrt stor kon-
taktflate til fondsmeglere og bankers fondsavdelinger
over hele landet, fordi Fondet var den stgrste eier og
kjsper av obligasjoner, og fordi det deltok som fullieg-
" ningsgarantist i forbindelse med utleggingen av obliga-
sjonslénene til offentlig tegning.

Plasseringsvirksomheten

LI STATS/ISTATSBANKOBLIGASIONER II. ANDRE OBLIGASJONER IALT
Brutto- Kjgpti pst. Brutto- Kjept i pst. Brutto- Kj@pt i pst.
emisjoner  av emisjoner emisjoner  av emisjoner emisjoner  av emisjoner
mrd. kr. pst. mrd. kr. pst. mrd. kr. pst.
‘1968 1,3 34 1,3 14 2,6 24
‘1969 1,8 31 1,5 17 3.3 25
1970 2,6 14 1,7 12 4.3 13
1971 2,0 8 1,9 7 3,9 8
1972 2,9 21 2,1 9 5.0 16
1973 4,3 38 2,5 9 6,8 27
1974 4,4 58 3,2 10 7.6 38
1975 6,5 34 4,5 10 11,0 24
1976 2,0 15 6,0 23 8,0 21
1977 3,0 11 7,0 12 10,0 12
1978 8.0 8 2,5 20 10,5 11
1979 9,7 17 4.2 22 13,9 18
1980 7.5 20 10,2 9 17,7 13
1981 6,9 21 13,1 8 20,0 12
1982 8,0 29 11,6 8 19,6 16
1983 22,9 15 11,7 8 34,6 13
1984 14,5 17 12,2 8 26,7 13
1985 19,9 20 12,0 8 31,9 16
1986 37,0 15 13,8 7 50,8 13
1987 2,2 2722 27,3 4 29,5 24
1988 2,7 138> 32,2 4 34,9 14
1989 14,3 56 58,2 3 72,5 14
1990 5.3 75 524 4 57,7 11
Kilde: Folketrygdfondets Grsberetninger.
" Pilydende belgp.

Ogsd i denne perioden har vi eksempler pd at Fondet
virker som “stgttespiller” for finansmyndighetene: I tids-
rommet 1986-89 ble det ikke tatt opp nye innenlandske
statslén. Norges Bank hadde, som foran nevnt, startet opp
sin markedspleie i en del av de lgpende statslidnene. For 4
kunne fortsette markedspleien, trengte banken 4 styrke sin
beholdning i et par av lineseriene hvor Folketrygdfondet
hadde rommelige beholdniger. Fondet kunne siledes i
disse tilfellene selge av sine beholdninger til Norges
Bank, mot gjenkjgp i andre statslinserier.

4.2,2.3, Fondets betydning i markedet

Et utgangspunkt for vurdering av Fondets betydning for
avsetningen av obligasjoner i markedet, og dermed for




obligasjonskreditten generelt, er & se pad Fondets obliga-
sjonskjgp i pst. av bruttoemisjoner i de enkelte ar. 1tabell
3 er gitt tall for bruttoemisjoner og for Fondets kjgp i pst.
for drene 1968-90. Vi ser her at Fondets andel av stats-
og statsbank- obligasjonsemisjoner i &rene 1973-75 var
pa sitt hgyeste nivd, med 34-58 pst. 1 disse drene fikk
Fondet, som tidligere nevnt, sine stgrste overf@ringer fra
Rikstrygdeverket.

Vi ser videre at Fondets andel av bruttoemisjonene for
“andre obligasjoner” (§15-obligasjoner) ligger pi et lav-
ere nivd. Detie har sammenheng med den ramme som
Finansdepartementet hvert &r har satt for beholdnings-
pking i denne sektor. Tallene for bruttoemisjoner viser,
som foran nevnt, den meget betydelige gkingen i emisjo-
ner 1 begynnelsen av dereguleringsperioden (fra 1979-
80), da disse gkte fra 4,2 milliarder det ene Aret, til 10,2
det neste. Vi ser videre den fortsatte gkingen i denne sek-
tor med en topp p4 58,2 milliarder i 1989. I neste rubrikk
vises den betydelige reduksjonen i Fondets markedsandel
som fant sted i forbindelse med dereguleringen. Andelen
ble redusert fra 22 pst. i 1979 til 9 pst. 1 1980, og var for
1989 og 1990 h.h.v. bare 3 og 4 pst.

4.3. Bankinnskuddssektoren

4.3.1. Variasjoner i Stortingsvedtakene

Som nevnt foran, skulle Stortinget hvert ir treffe vedtak
om eventuell adgang for fondsstyrene til 4 plassere noe
av fondstilveksten i banker, innenfor en maksimal ram-
me pé 12 pst. av tilveksten. Gjennom &rene har det vaert
en viss variasjon i vedtaksformen i Stortinget, basert pd
Finansdepartementets forslag i de respektive stortings-
proposisjoner.

Fra 1968 t.o.m. 1973 traff Stortinget irlige vedtak om
adgang til 4 plassere inntil 12 pst. av tilveksten som inn-
skudd i banker. I den perioden da Stortinget ikke ga slik
adgang, perioden 1974-81, ble det for de fgrste tre ar
(1974-77) truffet arlige vedtak. I 1978 ble dette vedtak
endret til 4 gjelde ““inntil videre”. I 1982 ble dette vedta-
ket opphevet idet det pa ny ble gitt samtykke til i plassere
inntil 12 pst. av tilveksten som bankinnskudd. Ogsé for
1983 ble det truffet individuelt vedtak i samme retning.
F.o.m. 1984 ble imidlertid vedtaksformen endret pi ny,
idet adgangen til 4 disponere 12 pst. av tilveksten til inn-
skudd gjaldt “inntil videre™.

En viktig endring ble innf@rt f.o.m. 1982: Det ble inn-
fgrt en differensiering fondsstyrene imellom, slik at 5.
fondsstyre kunne plassere inntil 29 pst. av sin tilvekst, 3. og
4. inntil 12 pst., 1. og 2. fondsstyre inntil 8 pst. av tilveks-
ten 1 banker. Samtidig ble foretatt en endring i1 forvalt-
ningsreglementets §7, 2ledd, hvor begrensningen pa
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Figur 2
Folketrygdfondets innskudd i banker 1968-1990

4 milllarder kroner

1968 * 1990

12 pst. inntil da hadde knyttet seg til tilveksten i det enkelte
fondsstyres forvalmingsmasse. For ettertiden skulle 12 pst.-
begrensningen knytte seg til den samlede fondstilveksten,

4.3.2. Utviklingen i innskuddsmassen

Fig, 2 viser fondsforvaltningens innskudd i spare- og for-
retningsbanker i tiden 1968-30. Innskuddene er gkt fra
88 millioner kroner det fgrste innskuddsaret til 4,4 milli-
arder ved utgangen av 1990, som tilsvarer § pst. av samlet
forvaltningsmasse, og 1,3 pst. av bankenes innskudd fra
publikum. 1)

1 de drene det var adgang til & nytte noe av tilveksten til
bankinnskudd, viste distriktsfondsstyrene stor interesse
for & umytte adgangen fullt ut. MAlt i pst. av samlet
fondstilvekst, finner vi den laveste utnyttingsgraden i de
to siste &rene, 1989 og 1990, med h.h.v. 10,8 og 10 pst.
av samlet tilvekst. Fondsstyrenes gnske om 4 nytte
adgangen fullt ut mé bl.a. sees pd bakgrunn av departe-
mentets restriktive holdning nir det gjelder ramme-
styringen innenfor

Fondets obligasjonskjgp i §15-sektoren”. Et moment
som ogsé ber tas i betraktning, er at effektiv renteavkast-
ning tidvis har vzrt hgyere for bankinnskudd enn for
obligasjoner.

Et vesentlig moment er ogsd at bankene i de fleste ar
har vist stor interesse for & motta innskudd fra Fondet.
Dette har sammenheng med innskuddsvilkirene, som vil
bli omtalt nazrmere nedenfor,

1) Omfatter innskudd fra offentlige og private foretak, kommuneforvaltning og privatpersoner,
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4.3.3. Kriterier for fondsstyrenes bank-

innskuddsplasseringer

Hovedstyret engasjerte seg tidlig i dette temaet. En
vesentlig retningslinje som ble gitt fondsstyrene i forbind-
else med praktiseringen av innskuddsordningen, var at et
fondsstyre ikke kunne gjgre et innskudd betinget av at
vedkommende bank bevilget et lan til en bestemt lan-
sgker. Det er vedkommende bankstyre som til enhver tid
mé vare ansvarlig for bankens utldnsvirksomhet, og en
slik betingelse fra et fondsstyre ville kunne utviske
ansvarsforholdet.

En samling av kriterier for tildeling av bankinnskudd,
ble inntatt i Hovedstyrets beretning for 1971, side 6-7. Da
disse kriteriene i det vesentlige ble praktisert i hele peri-
oden, inntas her de aktuelle avsnittene:

“Folketrvgdfondets virksomhet er spkt drevet i samsvar
med de intensjoner som er lagt til grunn for ordningen,
og som bl.a. fremgdr av st.prp.nr. 120 for 1966-67 samt
etterfplgende drilige stortingsproposisjoner om bankinn-
skudd fra fondet, og stortingsmeldinger om fondets virk-
somhet med etterfglgende innstillinger og debatter i Stor-
tinget.

I ovennevnte st.prp.nr. 120 er bl.a. uttalt at det ikke bgr
skie noen opphopring av midiene i enkelte banker. Pq
den annen side har det neppe veert hensikten at innskudd-
smidlene skulle fordeles pd samtlige landets sparebanker
og forretningsbanker uansett behov.

Pd denne bakgrunn har fondsstyrene spkt d gjennom-
Jore innskuddsordningen pd best mulig mdte ved d legge
visse generelle kriterier til grunn, og ved 4 se denne del av
sin plasseringsvirksomhet i et noe langsiktig perspektiv.

I forbindelse med at bankinnskuddsplasseringene
giores til gjenstand for en konkret vurdering, gnsker
Hovedstyret 4 minne om at fondsstyrene og sekretari-
atene, i henhold til reglementets § 10, er bundet av sin
taushetsplikt med hensyn til de opplysninger de mottar i
sitt arbeid for fondet. Fondsstyrenes omtale av sin virk-
somhet pd dette omrddet er derfor generell og knytrer seg
vanligvis til kriterier og hovedretningslinjer.

Det har veert et hovedmdl for fondsstyrene d oppnd at
innskuddsmidlene far en aktfiv utnyttelse i de banker og
distrikter som midlene plasseres i. Distrikisstyrene har
sdledes spkt 4 tilgodese de banker som viser en aktiv inn-
stilling til lpsning av utbyggingsoppgavene og kreditipro-
blemene i sine arbeidsomrdder, og hvor de lokale behov
overstiger bankenes ressurser. I dette arbeid har styrene
hatt hjelp av styremedlemmenes lokalkunnskap og sekre-
teerenes reise- og besgksvirksomhet, som i tillegg til banker
i distriktene ogsd har omfattet konferanser med fylkenes
utbyggingsavdelinger, kommunale myndigheter o.a.

For d spke & oppnd at midlene kommer vedkommende
distrikter til nytte, og ikke bare blir videreplassert i sen-
tralt beliggende banker, er innskuddsbankene pdlagt d
sende inn kvartalsoppgaver som viser bevegelsen i bank-
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enes innskudd i og fra andre banker. Ved vurderingen
av disse oppgaver, er fondsstyrene imidlertid oppmerk-
som pd at innskuddsforhold med andre banker kan ha
sammenheng med spesielle & meéta laneordninger og
andre transaksjoner som spesielt kommer vedkommende
distrikter til gode.

Da det store flertall av landets kommuner ikke kan
hente sine ldnemidler pd obligasjonsmarkedet, legger
fondsstyrene ved plasseringen av bankinnskuddene bety-
delig vekt pd om bankene viser interesse for a delta ved
finansieringen av kommunale utbyggingsoppgaver i sitr
distrikt (grunnlagsinvesteringer av forskjellig art, skole-
bygging, utbygging av sykehus og i helsesektoren m.m.)

I forndsdistrikter hvor forholdet har veert at enkelte
Jylker har fdrt relative lite av de tilgjengelige Idnemidler
fra obligasjonsmarkedet, (industrildn, kommuneldn,
kraftverkldn etc.), har fondsstyrene sgkt d oppveie dette
ved & dirigere en relativt stprre andel av plasseringene av
bankinnskudd til disse fylker.

For a oppna stgrst mudlig effekt, og unngd en altfor stor
spredning av midlene, har fondsstyrene stort sett unngdtt
plassering i banker hvor forvaltningskapitalen er sveert
liten.

Fondsstyrene sgker forgvrig d veere oppmerksomme pd
spesielle forhold som kan begrunne innskudd fra Folke-
trygdfondet. I denne forbindelse nevnes at enkelte ban-
ker, ved passeringen av de grenser for forvaliningskapital
hvor likviditetsreservekravene skjerpes (10 og 50 mill,
kroner), lett vil kunne fratas utlansmulighetene i over-
gangsfasen. Dette vil ogsd kunne bli fplgen hvor to ban-
ker fusjoneres, og fusjonen medfprer at forvaltningskapi-
talen passerer en slik grense.

For at innskuddsordningen skal kunne bidra til, og ikke
virke mot en hensikismessig struktururvikling i bank-
vesenet, har styrene sgkt d holde seg orientert om pdgd-
ende fusjonsforhandlinger og foreliggende fusjonsmulig-
heter.

Ved brev av 20. desember 1971 har Finansdepartemen-
tet sluttet seg til et forslag fra Hovedstyret om at det inntil
videre ikke fastsettes noen bestemt grense for fondets inn-
skudd i prosent av forvaltmingskapitalen { den enkelte bank.
Bakgrunnen for dette forslag var at en eventuell grense pd
5 pst., som i sin tid ble antydet i st.prp.nr. 120 for 1966-67
(side 7}, ville kunne stille seg hindrende i veien for d plas-
sere innskudd [ de banker og distrikter hvor det var mest
behov for innskudd fra Folketrygdfondet, bla. ut fra hen-
synet til distriktsutbyggingen. En slik grense ville sdledes
vanskeliggjpre fondsstyrenes praktisering av innskudds-
ordningen etter de formdl ordningen har.”

Hva angir det siste spgrsmaélet, viste statistikken at Fon-
dets innskudd i den enkelte bank ved &rsskiftet 1989-90
gjennomgiende utgjorde en lav prosentandel av forvalt-
ningskapitalen. Gjennomsnittlig 13 prosenttallene p& mel-
lom 0,2 og 2 pst. for de fem fondsstyrene. Ventelig var
det i 5. fondsstyre at den hgyeste gjennomsunittssatsen pa
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2 pst. forekom. Dette fondsstyre hadde gjennom flere ar
hatt adgang til 4 plassere en stgrre andel av sin tilvekst i
bankinnskudd enn de gvrige fondsstyrer.

I alt var det bare sju eksempler pi banker som hadde
stgrre innskudd enn 5 pst. av forvaltningskapitalen. De
hgyeste satsene var h.h.v. 14,4, 9,8 og 7,6 pst. Allei 5.
fondsdistrikt.

Maler man Fondets innskudd i pst. av ansvarlig kapital
i bankene, blir prosentsatsene naturlig nok noe hgyere,
med et gjennomsnitt som i de fem fondsstyrer ligger mel-
lom 1,8 og 7,6 pst. For sparebankene i 5. fondsdistrikt
var gjennomsnittet -0,1 pst., noe som skyldtes at den stgr-
ste sparebanken pd det tidspunkt hadde en negativ egen-
kapital. Til sammen 40 banker av i alt 118 innskudds-
banker, hadde innskudd pd mer enn 5 pst. av ansvarlig
kapital fra Folketrygdfondet.

S4 lenge Stortinget hvert r ga sitt samtykke tl at
fondsstyrene kunne disponere 12 pst. av tilveksten til nye
innskudd, kunne fondsstyrene foreta eventuelle juster-
inger mellom distrikter og banker ved & plassere nye inn-
skuddsmidler. I den perioden Stortinget ikke samtykket i
at nye midler kunne plasseres i bankene (1974-81), forela
ikke denne muligheten. Dette medfgrte at Flovedstyret i
1974 ga supplerende retningslinjer til fondsstyrene:

“Hovedstyret anbefaler at distriktsfondsstyrene, i forbin-
delse med at de vurderer spgrsmdlet om fornyelse av ter-
mininnskudd, tar sikte pd & fpre en plasseringspraksis
som bl.a. tar hensyn til de endringer med hensyn til behov
Jor innskudd som mdtte veere inntrddt siden innskuddene
Jforst ble plassert. Ved en forsiktig bruk av dette virke-
middel vil de enkelte fondsstyrer bidra til & utievne dis-
trikasvise ulikheter | bankenes utldnsevne.

Hovedstyret finner grunn til & fremheve betydningen av
at fondsstyrene, ndr de finner at forholdene ligger til rette
Jor uttak av innskudd, gdr varsomt fram og avpasser
eventuelle uttak til stgrrelsen av banken og dens situa-
sfon, og at man, ndr situasjonen tilsier det, anvender en
nedtrappingsplan, slik at banken vil kunne ha denne plan
d innrette sine disposisjoner etter.”

54 vel distriktsstyrene som deres sekretariater erfarte at
det var vanskelig og mer krevende & foreta justeringer
banker imellom ved hjelp av omplasseringer. I lgpet av
8-drsperioden ble det foretatt ikke ubetydelige omplasse-
ringer, men i forhold til den samlede innskuddsmassen
var summen av slike omplasseringer liten.

4.3.4. Koordinering av Fondets og Norges

Banks innskudd i en periode.

Det forhold at Folketrygdfondet inntil videre var avskéret
fra & plassere nye midler i banker, medfgrte imidlertid en
interessant endring i Norges Banks praksis: 1 forstielse
med finansmyndighetene innfgrte Norges Bank en ord-
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ning med & plassere nye innskuddsmidler i banker. Dette
hadde igjen til fglge at det oppsto behov for en viss koor-
dinering av distriktsfondsstyrenes og Norges Banks virk-
somhet pd dette omradet. I mgtet 21. mai 1975 sluttet
Hovedstyret seg saledes til et forslag fra Fellessekretari-
atet om en koordineringsordning, som gikk ut pi at de to
institusjonene, Folketrygdfondet og Norges Bank, under-
retter hverandre om vedtakene om plassering og eventuel-
le uttak av bankinnskudd. Da Folketrygdfondet pi ny, fra
og med 1982, fikk Stortingets samtykke til 4 plassere 12
pst. av tilveksten i banker, ble det kjent at Norges Bank
tok sikte pa etter hvert 4 avvikie sin innskuddsordning.

4.3.5. Rentevilkirene for Fondets bankinnskudd

Innskuddsordningen ble startet opp i en periode med
renteregulering og binding mellom forskjellige typer av
rentesatser bdde pd innléns- og utldnssiden. Typisk for
situasjonen var at Hovedstyret i sitt mgte 21. mai 1968,
da rentevilkirene fagrste gang skulie fastsettes, ga uttrykk
for at satsen miétte avgjgres etter drgfting mellom Norges
Bank og Finansdepartementet pi den ene side, og de to
bankforeninger pd den annen. Under disse drgftingene
ble det valgt en innskuddsform som var lite brukt, nemlig
18 méneders termin. Rentesatsen ble satt til 4,5 p.a. Ren-
ten skulle erlegges etter terminens utlgp, noe som med-
forte at den effektive pro-annorente 14 lavere enn den
nominelle.

Denne innskuddsformen ble praktisert helt frem til mai
1986. Rentesatsen gkte imidlertid sammen med gkingen i
det generelle renteniviet 1 perioden. Den 14 imidlertid
generelt sett pd etterskudd i forhold til det alminnelige
nivdet. Dertil kom at rentebelgpet, som nevnt, ble erlagt
fgrst etter 18 méneder. Da den alternative plasserings-
méten for Fondet var obligasjoner, ble det i 1982 gjen-
nomfgrt en binding til obligasjonsrenten ved at Fondets
innskudd skulle forrentes etter en sats som 13 1/2 pst.
under den effektive rente for 5 &rs statslin. P4 det tids-
punkt medfgrte dette en gking fra nominelt 10 pst. til 12
pst. T forbindelse med de forskjellige rentehevinger i
perioden hadde det vart kontakt med de to bankforening-
ene.

P.g.a. at Fondets vilkdr hele tiden 14 i bakkant av rente-~
utviklingen i denne lange stigningsperioden, og p.g.a. at
renten fgrst ble erlagt etter 18 mdneder, viste bankene
gjennomgéende betydelig interesse for 4 motta innskudd
fra fondsstyrene.

I sitt mgite 4. mars 1986 traff Hovedstyret et viktig prin-
sippvedtak, som innebar et brudd med tidligere praksis pa
dette omridet: Renten ble knyttet til pengemarkedsrenten,
innskuddene ble plassert pA 12 méneders termin med
renteforfall hver 6 méned. Det er i denne forbindelse
interessant 4 merke seg fplgende begrunnelse for dette
prinsippvedtaket i Hovedstyrets beretning for 1986, side 7:
“Ifplge de gamle forarbeidene, var tanken at fondets inn-
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skudd i banker kunne bidra til at lokale kredittbehov
rundt i landet lettere ville bli dekket. Et av hovedprinsip-
pene som gjelder hele fondsforvaltningen, er at den skal
skje etter forretningsmessige prinsipper. Man finner sd-
ledes ingen bestemmelse i reglene om at innskuddsord-
ningen skal innebaere noe moment av subsidium overfor
bankene.

Innskuddsordningen har veert gjenstand for en revur-
dering i fondets organer. Den startet i oktober 1985
under et landsmgte for samtlige fondsstyremedlemmer og
varamedlemmer, og ble avsluttet med et enstemmig
hovedstyrevedtak om nye retmingslinjer i mars 1986,

Hovedstyrets nye remingslinjer gdr wt pd & anvende
pengemarkedsrenten for 12 mdneders swrinnskudd i
bank. Ved divergens mellom de to daglig noterte satser,
nyttes den laveste. Renten betales hvert halvdr,

De gamle retninglinjer gikk ut pd d plassere innskud-
dene pd 18 mdneders termin. Renten Id et halvt pro-
sentpoeng under renten pd sist opptatte 5-drs statsldn.
I realiteten var renten vel 1,2 prosentpoeng lavere enn
statslansrenten, fordi rentebelgpet fprst ble betalt etter
utlppet av 18 mdneder. Statsldnsrenten var pd
endringstidspunktet 13,1 pst. Utrviklingen hadde etter
hvert medfort at Folketrygdfondet var blitt alene om
denne innskuddsformen, og sdledes ikke hadde noe hol-
depurnkt for hva renten burde veere. Risikoen var ogsd
stor for at bankene kunne drive “rentearbitrasje” pd
Jolketrygdens bekostning.

Fondsstyrene sto overfor oppgaven 4 praktisere inn-
skuddsordningen under totalt endrede forhold, sett pd
bakgrunn av situasjionen da den ble instituert for 20 dr
siden.

Endringene var seerlig skjedd i lgpet av de 2-3 siste dr
og knyttet seg til to forhold: Det fprste og viktigste var
utviklingen av et norsk pengemarked, hvor renten daglig
kan avleses gjennom noteringer i avisene. Denne utvik-
lingen var tilskyndet av Finansdepartementet og Norges
Bank. Det andre forhold Imytter seg til strukiururvik-
lingen i bankvesenet, hvor fusjonsprosessen hadde aksel-
lerert i lppet av samme tidsrom.

Hensikten med nyordningen er d oppnd en vesentlig
bedre avkasming av fondets bankinnskudd, jfr. Stor-
tingets krav om god avkastning av folketrygdens midler
(reglementets §7).”

I 1988 ble gjennomfgrt en teknisk justering innenfor
begrepet pengemarkedsrente: Renten skulle representere
et veiet gjennomsnitt av 12 méneders renten for bank-
sertifikater (med 75 pst.) og 12 méneders NIBOR-rente
{med 25 pst.), dog ikke hgyere enn banksertifikatrenten.
Renten skulle erlegges arlig.

Det er markedsrenten pa plasseringstidspunktet (even-
tuelt replasseringstidspunktet) som har vert nyttet. 1
1986, da rentenivéet var pa topp, varierte rentesatsene for
Fondets innskudd mellom 13,5 og 15 pst. I 1987 var
variasjonen 16,6 - 14 pst. Etter videre nedgang i de fgl-
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gende &r, varierte innskuddsrenten i 1990 fra 11,70 til
10,90 p.a. Den gjennomsnittlige avkastning av Fondets
bankinnskuddsmasse i 1990 ble 11,17 pst. mot 12,34 pst.
dret fpr.

4.3.6. Uenighet om offentliggjgring av listen

over Fondets bankinnskudd

Pa et tidlig stadium under fondsforvaltningen foreld det
uenighet om ovennevnte spgrsmal. Foranledningen var at
Fellessekretariatet, med Hovedstyrets tilslutming, den
27. januar 1970 etter anmodning fra sekretzeren i Stor-
tingets Finanskomite, hadde oversendt listen over Fondets
samlede bankinnskudd til komiteen med anmodning om
“fortrolig” behandling av denne. I juni samme &r ble
Hovedstyret av Finansdepartementet anmodet om en utta-
lelse i forbindelse med spgrsmilet om en eventuell
offentliggjgring av Fondets innskudd i banker. Hoved-
-styret antok i sin uttalelse til departementet av 14. oktober
1970 at Lov om offentlighet i forvaltmingen ikke kom til
anvendelse pd Folketrygdfondets virksomhet, som ifglge
Stortingets forvaltningsreglement med forarbeider er av
forretningsmessig karakter.

I spgrsmélet om offentliggjgring av innskuddslisten,
var Hovedstyret innstilt pd 4 praktisere samme ordning
som Arbeidslgysetrygdens Fellesforvaltning. Der hadde
man bare offentliggjgrt sum innskudd for det enkeite
fylke. Hovedstyret antok videre at s& vel hensynet til
medkontrahenten (bankene), som hensynet tit den videre
praktiseringen av innskuddsordningen, tilsa at fonds-
styrenes konkrete bankinnskuddsplasseringer ikke ble
offentliggjort, og uttalte bl.a.:

“Fondsstyrenes vedtak om plassering eller ikke plas-
sering i en bestemt bank, vil bl.a. veere basert pd opplys-
ninger som styremedlemmene [ henhold til forvaltnings-
reglementets bestemmelser (§10) er pdlagt taushetsplike
Jor. Dette kan gjelde opplysninger mottait fra eller om
vedkommende bank vedrprende dens virksomhet, feks.
spesifikasjoner il regnskapet, ikke offentliggjorte
mdneds- og kvartalsregnskaper, opplysninger om ban-
kens ledelse, om vedkommende bank driver en forsvarlig
bankpolitikk, om fusjonsplaner etc.

Dette vil for fondsstyrene innebeere at de i stor utstrek-
ning vil vaere avskdret fra offentlig G begrunne sine
avgjgrelser, ndr det blir reist kritikk mot konkrete vedtak
om plassering av bankinnskudd (f.eks. bank x har mottatt
innskudd, mens nabobanken v har férnt avslag). Man md
regne med at kritikk som styrene ikke fullt ut kan forsvare
seg mot, vil vanskeliggipre praktiseringen av ordningen
etter intensjonene. Resultatet vil kunne bli at man blir
tvunget over i en ordning med pro rata utdeling av inn-
skudd pd grunnlag av f.eks. forvaltningskapital. Saken
reiser spgrsmdlet om det er relevant d sgke giennomfprt
offentlighetsprinsippet der hvor det avgjprende organ
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thke har adgang til fullt ut 4 begrunne sine avgjgrelser
overfor offentligheten.”

Utfallet av saken bie, at Finansdepartementet i brev av
12. juni 197l.etter anmodning fra Stortingets Finans-
komite, anmodet Hovedstyret om at det i &rsberetningene
ble gitt spesifiserte oppgaver over hvilke banker som ved
drets utgang har innskudd fra Fondet. F.o.m. 1971 er det
derfor gitt slik oppgave i drsberetningene.

Kort tilbakeblikk
pa bankinnksuddsordningen

4.3.7.

I beretningsperioden (1968-90) har det vzert en betydelig
utvikling i markedsforholdene generelt og i banksektoren
spesielt. Tiden kan deles i #re faser:

a. (1968-80) Denne farste og lengste fasen kjennetegnes
ved en helt annen bankstruktur enn den vi har i dag,
béde i sparebank- og forretningssektoren. Den kjenneteg-
nes videre ved at utviklingen av et pengemarked ikke var
kommet serlig langt. Selve etableringen av en adgang til
8 plassere midler som innskudd i banker fra Folketrygd-
fondet, ma sees pd bakgrunn av det stadium i utviklingen
som man da befant seg i. Fondet hadde da mulighet til &
legge til grunn de foran refererte kriterier ved plassering
av sine innskudd.

b. (1980-87) Annen fase kjennetegnes ved at strukturen
1 bankvesenet etier hvert ble en helt annen, og videre ved
utviklingen av et pengemarked, hvor de banker som
trenger virkemidler kan hente disse, mot 4 betale mar-
kedsrente. Denne utviklingen trakk fondet konsekvensen
av, da det i 1986 innfgrte pengemarkedsrente for sine inn-
skudd.

c. (Fra 1987) Tredje fase kjennetegnes ved situasjonen
pa dagens bankmarked. Spgrsmélet om kredittrisikoen i
forbindelse med fondets innskuddsordning er kommet i
forgrunnen. Det samme er regelverket omkring de to
bankgruppers sikringsfond og sikringsfondenes kapasitet.
Hovedstyret hadde pd denne bakgrunn pabegynt en ny
grunnleggende drgfting av bankinnskuddsordningen pa
det tidspunkt fondsforvaliningen ble omorganisert.

4.4. Andre plasseringsformer

Ifgige §11 i forvaltningsreglementet (§9 i det nye regle-
ment), kan Kongen “‘gi nzrmere regler om fondsforvalt-
ningen og treffe n@&rmere bestemmelser til utfylling og
gjennomfgring av reglene”. Denne bestemmelsen er i
drenes 1gp nyttet til & gi Fondet visse midlertidige plasse-
ringsmuligheter.
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4.4.1. Kontolan til statskassen

For fondsstyrene ble oppnevnt og fondsforvaltningen ble
etablert, ble det ved Kronprinsregentens resolusjon av 8.
september 1967 gitt adgang til 4 anbringe midler som
kontoldn til statskassen. Dette var en engangsordning
som Finansdepartementet tok initiativet til i den situasjon
som da foreld, hvor det enné ikke var oppnevnt fonds-
styrer som kunne ta hind om forvaltningen.

En ny resolusjon ble gitt 18. desember 1970, foran-
lediget av fondsstyrenes behov for 4 plassere midler fra
Folketrygdens Arbeidsmarkedsfond som kontoldn ul
statskassen. Noen senere resolusjon om kontoldn kan
ikke sees & vare gitt. Imidlertid fortolket Finansdeparte-
mentet i brev av 2. september 1971 forvaltningsreglemen-
tets §7, 2.ledd, slik at den ikke er til hinder for at ledige
fondsmidler midlertidig anbringes p4 denne méten.

I &rene 1975-79 ble kontolinsordningen nyttet som
midlertidig plasseringsform i den lgpende fondsforvalt-
ningen. Det plasserte belgp ved &rsskiftene varierte si-
ledes i denne perioden fra 148 mill. kroner til 1104 mill.
kroner. Sistnevnte belgp, som var plassert ved utgangen
av 1978, hadde spesielt sammenheng med departementets
gnske om at Fondet pa det tidspunkt holdt en stor likvid
reserve for 4 kunne vzre seerlig aktiv som obligasjons-
kjgper i begynnelsen av 1979,

Ogsé i de etterflgende ar, 1980-86, ble kontolansord-
ningen nyttet, og da etter pibud fra Finansdepartementet,
som gnsket at Fondet skulle holde en likvid reserve for
Rikstrygdeverket. Kravet til denne reserven var pa 250
mill. kroner. Departementet frafalt dette f.o.m. 1987, idet
Rikstrygdeverkets likviditet da forlengst var blitt integrert
i statskassens likviditet.

4.4.2. Sertifikater

En for fondsforvaltningen viktig avgjgrelse ble truffet ved
Kglres. av 19. juni 1985, da Fondet ble gitt adgang til &
plassere midler i statssertifikater. Fondet har etter dette
tidspunkt kunnet plassere midler pé kort sikt til markeds-
klarerte vilkir. Statssertifikatplassering gir bedre rente
enn kontoldn til statskassen, og kontolinsordningen ble
derfor ikke nyttet etter at departementets pidbud om &
holde 250 mill.kroner som likviditetsreserve for Riks-
trygdeverket falt bort i 1986.

Statssertifikatordningen har sdledes vert flittig nyttet
av fondsstyrene for midlertidig plassering av midler frem
til tidspunkt for fast plassering i obligasjoner. Da Folke-
trygdfondet har vert henvist til 4 kj@épe statsobligasjoner
direkte i Norges Bank, og Norges Banks beholdninger til
tider er blitt for smd til 4 kunne betjene Fondet med salg,
har Fondets beholdninger av statssertifikater leilighetsvis
vart meget hgyt. Et toppunkt ble nidd i desember 1989,
da Fondets beholdninger av statssertifikater var pd hele
6,8 milliarder kroner. Denne spesielle saken ble Igst ved
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av Finansdepartementet arrangerte rettede emisjoner i tre
Igpende statsldn, som derved ble utvidet. Tegningen ved
disse spesiclle emisjonene var forbeholdt Folketrygd-
fondet og Norges Bank. Ved denne anledning tegnet
Fondet seg for i alt pidlydende ca. 6,5 milliarder kroner i
de tre utvidede statsliinene. Samtidig solgte Fondet til
Norges Bank det vesentligste av forannevnte stats-
sertifikatbeholdning.

Fra janvar til juli 1990 kunne Fondet pé ny kjgpe stats-
obligasjoner fra Norges Bank. Etter den tid er ledig likvi-
ditet igjen blitt plassert i statssertifikater, slik at behold-
ningen av disse ved utgangen av 1990 var 2,8 milliarder
kroner.

Fondets plasseringsmuligheter i sertifikatsektoren er
senere blitt ytterligere utvidet: Ved Kgl.res. av 13. januar
1989 og Finansdepartementets brev av 13. februar s.4., ble
Fondet gitt adgang til i plassere midler i bank- og line-
sertifikater. Ved Finansdepartementets etterfglgende brev
av 30. mars s.4. ble adgangen utvidet til kredittsertifikater.

Fondsstyrene har benyttet seg ogsd av denne plasse-
ringsmuligheten, men i betydelig mindre grad enn for
statssertifikater, og da rent midlertidig i tiden frem til fast
plassering i §15-obligasjoner.

Departementets ramimestyring har for gvrig bidratt til
den moderate utnytting av dette spesielle sertifikatmarke-
det. Grunnen til dette er at fondsstyrenes beholdning av
lane- og kredittsertifikater belaster den fastsatte rammen
for beholdningsgking av §l5-obligasjoner. Kjgp av
banksertifikater er tilsvarende blitt belastet fondsstyrenes
ramme for plassering av midler i bankinnskudd.

4.5. Renteavkastningen. Fondet og inflasjonen.

4.5.1. Prinsipielle synspunkter

Det avkastningskrav som er stillet for Folketrygdfondet,
har fitt noe forskjellig formulering i reglement og for-
arbeider: Forvaltningsreglementets §7 krevet at midlene
skulle anbringes mot betryggende sikkerhet og “med
sikte pd god avkasming og den n@gdvendige likviditet”.
Formuleringen er i samsvar med proposisjonen (St.prp.nr.
120 for 1966-67). 1 foredraget til proposisjonen, hvor tid-
ligere uttalelser om fondsforvaltningen var omtalt, var
dessuten referert at Pensjonsutredningskomiteen av 1962
pekte pd “betydningen av at fondsmidlene plasseres slik
at de 1 stgrst mulig grad kan bevare sin realverdi” (ut-
hevet her). Dette krav ble imidlertid ikke inntatt i regle-
mentet.

I reglementet ble heller ikke brukt den mer krevende
formulering “best mulig avkastning”. Denne formulering
finner vi imidlertid i omtalen av den fremtidige forvalt-
ningen i innstillingen fra Stortingets Finanskomite
(Innst.S.nr. 266, 5.483), dog uten at den ble inntatt i komi-
teens endelige reglementsforslag.
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Uansett disse forskjellige formuleringer, har sa vel
fondsstyrer som sekretariater handlet ut fra kravet: best
mulig avkasining innenfor gitte rammevilkdr. Mulig-
heten for Fondet til & bevare plasseringenes realverdi, og
dermed beskytte seg mot inflasjonen, har ikke vart til
stede. Dette p.g.a. at plasseringsmulighetene bare har
omfattet nominelle fordringer (obligasjoner og bankinn-
skudd).

Folketrygdfondets helt spesielle rammevilkir har med-
fgrt at det ikke har kunnet konkuriere med de andre stgrre
portefgljeforvalterne (f.eks. livsforsikringsselskapene) nir
det gjelder stgrrelsen pd gjennomsnittsavkasmingen.
Fondet kan som kjent ikke plassere i fast eiendom eller
aksjer. Plasseringen i stats- og statsbankobligasjoner har
vart fullstendig dominerende, og plasseringene i andre
obligasjoner har vart sterkt begrenset av departementets
rammestyring.

I denne forbindelse bgr ogsi nevnes at Fondet bare har
hatt begrensede muligheter til & forbedre avkastningen
gjennom “ombyttingstransaksjoner’” i stats/statsbanksek-
toren. Departementet har rammestyrt ogsi dette, ved 4
fastsette mindre rammer for si vel kjgp som salg i annen-
héndsmarkedet. Dette forhindrer imidlertid ikke at fonds-
forvaltningen fra ferste stund har veert preget av sterk
rentebevissthet bide pa styre- og administrasjonsplan. I
den daglige virksomheten er dette kemmet til uttrykk i de
Ispende transaksjonene, og ved pdpasselighet mot rente-
tap p4 midler pa arbeidskonto og pi annen mite.

For & maksimere renteavkastningen innenfor de gitte
rammer, har det vart tatt i bruk forskjellige hjelpemidler.
Allerede i 1971 ble det satt 1 gang arbeid med prognose-
ring (ved hjelp av EDB) av likviditetsinngang pa besta-
ende obligasjonsbeholdninger, basert pd obligasjons-
linenes kontraktvilkir. Ved hjelp av disse prognoser har
fondsadministrasjonen kunnet styre likviditeten, og der-
ved planlegge og tilpasse nyinvesteringene. En for Fondet
praktisk og hensiktsmessig renteberegning pro et contra
pa fondsstyrenes arbeidskont i Norges Bank, har bidratt i
samme retning.

Blant Fondets spesielle rammevilkir bgr ogsd inklude-
res den tidligere nevnte overtagelsen av eldre, lavere for-
rentede aktiva fra tidligere fond. Den viktigste faktor her
var midlene fra Arbeidslgysetrygdens Fellesforvaltning
(senere kailt Folketrygdens Arbeidsmarkedsfond), hvor
obligasjonsbeholdningen (330 mill. kroner) besto av lang-
siktige, lavt forrentede obligasjoner. Fondet ble pdlagt &
overta disse til opprinnelig bokfgrt verdi.

4.5.2, Utviklingen i avkastningen

I belgp er avkastningen gkt fra 40 mill.kroner det fgrste
dret (1968) til 6.002 i 1990. Dette belgp tilsvarer 16,4
mill. kroner pr. dag dret rundt.

I figur 3 er vist utviklingen i Fondets avkastning i pro-
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Figur 3
Folketrygdfondet. Avkatning i prosent 1968-1990

12 prosent

nittsrente alle aktiva

Realrente
{definert som
fondsmassens Arige
giennomsnitisrente
fratrukiet Ario sking i
konsumprisindeksen.

1930

sent for hvert av drene 1968-90. De tre kurvene illustre-
rer henholdsvis gjennomsnitisrente for alle aktiva, real-
rente og nyplasseringsrente for obligasjoner.

Kurven for nyplasseringsrenten gjenspeiler stort sett
utviklingen i obligasjonsrenten i perioden. Da plassering-
ene domineres av stats- og statsbankobligasjoner, er det
ferst og fremst bevegelsen i renten for disse obligasjoner
som avtegner seg. Nyplasseringsrenten viser to topper,
en i 1982 med 13,64 pst., og en i 1986 med 13,71 pst.
Kurven illustrerer videre fallet i obligasjonsrenten i peri-
oden 1986-89. Historisk sett var nyplasseringsrenten i
1990 fortsatt hgy med 11,20 pst.

Kurven for gjennomsnittsrente (alle aktiva) har i det
meste av perioden ligget lavere enn nyplasseringsrenten.
Dette har naturlig sammenheng med at det i en periode
med rentestigning vil vere en beholdning av lavere for-
rentede obligasjoner i portefgljen. Den markerte rente-
nedgangen 1 lgpet av dret 1989 medfegrte imidlertid et
skift mellom disse to kurvene, idet gjennomsnittsrenten
etter denne tid har ligget over nyplasseringsrenten.
Fondets gjennomsnittsrente pd 12,64 pst. i 1990 14 sa-
ledes hele 1,44 prosentpoeng over nyplasseringsrenten.

4.5.3. Realrenten. Fondet og inflasjonen

Vel s interessant er det imidlertid 4 betrakte utviklingen i
Fondets realrente i perioden. Av i alt 23 &r, har fondet hatt
hele 11 &r med negativ realrente. Den negative realrenten
har tildels vaert av betydelig stgrrelse; sdledes i 1970 med
hele -7,97 pst. Dette var dret som kjennetegnes ved innfg-
ring av merverdiavgift den sikalte “engangsinflasjon’. Det
etterfglgende 4r (1971) var realrenten svakt positiv, mens
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den i perioden 1972-78 pd ny ble negativ p.g.a. at den rela-
tivt store prisstigningen. I 1979 oppnidde Fondet pd ny
positiv realrente (med 2,45 pst.) Dette hadde sammenheng
med pris- og inntektsstoppen med derav fglgende lavere
prisstigning. Pris og inntektsstoppen ga imidlertid bare en
forbigdende bedring, idet realrenten i de tre etterfglgende
&rene pd ny ble negativ, i 1980 med hele -6,10 pst.

Folketrygdfondets Hovedstyre var i denne perioden
meget opptatt av den negative utviklingen for Fondet.
Etter at Renteutvalget avga sin innstilling 30. januar
1980, benyttet Hovedstyret anledningen til 4 ta dette tema
opp i sin hgringsuttalelse til Finansdepartementet, hvor
styret bl.a. uttalte fglgende:

“Ifplge “Regler om administrasjon av Folketrygd-
Jondet og om forvaltning av midlene”, fastsatt av Stor-
tinget 30. juni 1967, skal fondsforvaltningen “ta sikte pd
at Folketrygdfonder skal bii til storst mulig nytte for folke-
trygden ved at midlene anbringes mot betrvggende sik-
kerhet og med sikte pé god avkastning og den npdvendige
likviditet”.

Et av kjennetegnene ved et aktivt obligasjonsmarked,
er at rentenivdet gis anledning til & variere med den gko-
nomiske situasjon, bl.a. pris- og Ipnnsstigningen, noe som
Jor gvrig er neermere beskrevet i utredningen. I det siste
tidret har vi hatt til dels betydelig prisstigning. Rente-
nivdet er 0gsa gitt en viss mulighet til & pke, men pé langt
neer tilstrekkelig til 4 unngd et betydelig fall i det reelle
rentenivdet.

Fondets realrente har sédledes i de fleste av drene veert
til dels betydelig negativ (se vedlagte figur). Dette for-
holdet ved det norske rentenivdet er ogsd kommet klart til
uttrykk i utredningen, bl.a. pd s. 62.

En beregning viser at Folketrygdfondets inflasjonstap,
som fplge av den negative realrenten, var hele 14 prosent
Jram til utgangen av 1978. For at de avsatte fondsmicdler
skulle ha bevart sin kjppekraft eller realverdi (dvs. at man
ngyer seg med 4 stille et meget beskjedent krav om O pro-
sent realrente i de forigpne dr), médtte fondet ved utgang-
en av 1978 ha veert pd 18,3 mrd.kroner i stedet for det
Jaktiske belpp 15,7 mrd.kroner.

Med bakgrunn i disse forhold, er det Hovedstyrets opp-
Jatning at utvalgets tilrddinger med sikte pé et mer aktivt
obligasjonsmarked vil gi fondet den beste beskyttelse mot
inflasjonstap. En fleksibel obligasjonsrente er en for-
utsenting for det. Dette er etter Hovedstyrets mening en
betingelse for 4 oppnd en “god avkastning til beste for
Jolketrygden”, slik forannevnte formdlsparagraf i de stor-
tingsvedtaite regler lyder.

Hovedstyret har funnet & burde legge avgjprende velt
pd dette moment i forbindelse med utvalgets anbefalinger
om obligasjonsmarkedet.”

Som beskrevet foran, medfg@rte perioden med deregu-
lering av markedet en gking i obligasjonsrentenivéet. Fra
og med 1983 har det igjen vert positiv realrente for
Fondet, med en topp pa hele 8,40 pst. i 1989,

De mange ir med negativ realrente i Fondet medfgrte
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akkumulering av et betydelig inflasjonstap. De senere drs
hgye positive realrente har medfgrt at dette inflasjonstapet
nd er inntjent.

4.6. Sikkerheten for plasseringene. Sma tap

4.6.1. Generelt.

1 forvalmingsreglementets §7, 1. ledd, ble fastslatt at
fondsmidlene skulle anbringes “mot betryggende sikker-
het”. I foredraget til proposisjonen ble videre uttalt fgl-
gende: “Ved plassering av fondsmidler i ihendehaverobli-
gasjoner og i banker antar en at en vil oppnd en lgsning
som tar tilstrekkelig hensyn til gnsket om sikkerhet, god
avkastning og rimelig administrasjon.”

“Betryggende sikkerhet” var siledes et hovedprinsipp i
forvaltningsordningen. Sé vel Hovedstyret som distrikts-
fondsstyrene har hatt dette hovedprinsipp for gye i den
lgpende forvaltningen.

4.6.2. Obligasjonssektoren

Hovedstyrets funksjon som ridgivende og koordinerende
organ for fondsstyrene, har ikke minst veert aktuell pi
dette omridet av forvalmingen. Gjennom irene behand-
let Hovedstyret sdledes en rekke saker som gjaldt sikker-
hetsspgrsmélet for obligasjonsplasseringene:

I igpet av 70-rene ga Hovedstyret retningslinjer til
fondsstyrene som gjaldt behandlingen av spgrsmél om
deltakelse i obligasjonslin med negativ pantsettings-
Klausul. Til & begynne med var Hovedstyret meget
restriktiv pd dette omride, og krevet hovedstyrebehand-
ling av de enkelte sakene. Etter hvert som Hovedstyrets
syn pd denne mite ble fastlagt, ble avgjgrelsen lagt ut 6l
de enkelte distriktsstyrer.

Som en tradisjonelt mer risikofylt sektor, var skips-
finansieringsinstituttene i en periode gjenstand for
Fondets oppmerksomhet. I 1978 fikk Hovedstyret seg
forelagt en analyse og vurdering av de fire fgrstepriori-
tetsinstitusjonene. Behandlingen resulterte i at Hoved-
styret anbefalte fortsatt obligasjonskjgp i denne sektor.

Da ldneinstrumentet “konvertible obligasjoner” ble
presentert pi det norske markedet, ble spprsmilet om del-
takelse fra Fondets side reist fra forskjellig hold. Kon-
vertible obligasjoner er ihendehaverobligasjoner, og faller
siledes inn under forvaltningsreglementets begrep “nor-
ske ihendehaverobligasjoner”. Da Fondet imidlertid ikke
hadde adgang til 4 erverve aksjer, og da kupongrenten pa
konvertible obligasjoner vanligvis er lavere enn for tl-
svarende ihendehaverobligasjoner, fant Hovedstyret ikke
4 kunne anbefale deltakelse i slike 1&n.

Den forannevnte liberaliseringsprosessen pi obliga-
sjonsmarkedet medfgrte betydelig stgrre emisjonsvolum
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og mange nye lantakere. Situasjonen krevet gjennom-
drgfting i Hovedstyret av spgrsmilet om hvordan fonds-
styrene i denne situasjonen skulle opptre. Hovedstyret
anbefalte da fondsstyrene i legge betydelig mer vekt pa
risikovurderingen enn tidligere, og holde seg til 1dn som
ble lagt ut til offentlig tegning.

1 forbindelse med at kredittforetakene begynte 4 oppta 1an
for 4 skaffe seg ansvarlig lanekapital, henstilte Hovedstyret
til fondsstyrene om ikke 4 delta i disse lin, under henvisning
til reglementets krav om “betryggende sikkerhet™.

I forbindelse med at A/S Fiskerikreditt ble etablert, og
at dette var fgrste gang pA mange ir at et nytt kredittfore-
tak ble startet, ga Hovedstyret nzrmere retningslinjer til
fondsstyrene om hvilke krav de skulle stille til deltakelse i
denne forbindelse.

Da sikkerheten for kredittforetakenes obligasjoner
begynte 4 bli et akwmelt tema, nyttet Hovedstyret anled-
ningen til 4 gi sin stgtte til arbeidet med & heve kapital-
dekningen utover dagens nivi, og uitalte fglgende i brev
av 20. september 1989 til Finansdepartementet:

“Kredittforetakene har stor betydning for obligasjons-
markedet. Deres obligasjonsgjeld har i lgpet av det siste
dret passert statsgjelden. For obligasjonsmarkedet gene-
relt, for tiltroen til obligasjoner som plasseringsobjekt, og
for omserteligheten av obligasjonene, er det derfor viktig
at sikkerheten bak kredittforetakenes obligasjoner ogsd i
fremtiden er betryggende.

Folketrygdfondets engasjement i disse institusjonene

var ved halvdrsskiftet 7,4 milliarder kroner (7,1 i obliga-
sjoner og 0,3 i sertifikater), tilsvarende ca. 16 pst. av
fondets forvaltning. Folketrygdfondet er den stgrste
enkeltkjpper av kredittforetakenes obligasjoner, med en
eierandel p& 6,5 pst., fordelt pd 393 forskjellige Idn ved
siste drsskifte.
Hovedstyret har spesielt merket seg den betydelige veks-
ten i kredittforetakenes virksomhet de senere dr. Pd den
foreliggende bakgrunn er det viktig at myndighetene har
sin oppmerksomhet henvendr pa kapitaldekningen i fore-
takene. Hovedstyret vil derfor gi sin generelle stgtte til
arbeider med & heve kapitaldekningen utover dagens
niva.”

Allerede i 1975 hadde for @vrig Hovedstyret gitt den
retningslinje til fondsstyrene at de minst en gang pr. &r
skulle vurdere sin portefglje av industriobligasjoner og
andre obligasjoner som det kunne knyttet seg en viss
risiko dl.

I forbindelse med planlagte fusjoner blant kreditt-
foreninger og spegrsmdlet om omgjgring av kreditt-
foreninger (spesielt Realkreditt) til aksjeselskaper, fikk
Fellessekretariatet i februar og mars 1990 fullmakt til &
sende brev til Kredittilsynet. 1 disse brevene ble spesielt
betydningen for obligasjonseierne av tilleggsansvaret i
kredittforeningene trukket frem.

1 alle 4r har det i fondsforvaltningen veert sett pd som
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viktig & ivareta Fondets interesser ved deltakelse i obliga-
sjonseiermgter. En representant for vedkommende fonds-
styre, vanligvis sekretasren, har megtt frem ved slike anled-
ninger. Man har hele tiden fulgt det prinsipp at Folke-
trygfondet selv skulle vare representert, istedenfor & gi
fullmakt til en annen obligasjonseier eller til tillitsrmannen
for vedkommende 1an.

Folkeirygdfondet har to ganger i perioden 1968-90
mitte bokfgre tap pa obligasjoner. Det farste tapet inn-
traff i 1984 i 2. fondsdistrikt p4 en obligasjonspost palyd-
ende kr. 2.925.000.- i obligasjonslanet 10,5% Bratsberg
Teglverk A/S 1980/97. Selskapet, hvor bl.a. Skien kom-
mune var en av hovedaksjonzrene, ble slatt konkurs, og
pantet ble solgt pd tvangsauksjon til et lavere belgp enn
pantegjelden. En reckke kredittinstitusjoner, herunder
Distriktenes utbyggingsfond, Fellesbanken A/S og
Industribanken A/S sammen med 18 sparebanker og
Samvirkebanken, tapte penger pd konkursen. 2. fonds-
styre métte ta et tap pd kr. 519.214,86.

Det andre tapet inntraff i 1989 i forbindelse med kon-
kursen i REQ (Resirkuleringsanlegget i Oslo), hvor Oslo
kommune var en av hovedaksjonzrene. Obligasjonseier-
ne i to offentlig emitterte obligasjonslan foruten Spare-
bankkreditt, alle med f@rsteprioritets pantesikkerhet,
mdtte ta tap. 1. fondsstyre eiet pi konkurstidspunktet obli-
gasjoner pélydende kr. 29.260.000,-, og miite bokfgre et
tap pi 4,4 mill. kroner.

4.6.3. Bankinnskuddssektoren

I forbindelse med plasseringen av innskudd i banker har
fondsforvaltningen vert opptatt av sikringsfondsordning-
ene i de to banksystemene.

Inntil 1970 inneholdt sparebanklovens §33, 3.ledd, og
forretningsbanklovens §26, 2.ledd, enslydende bestem-
melser som gikk ut pa at sikringsfondenes styrer i hvert
enkelt tilfelle bestemte om stgtte skulle gis, og formen og
vilkdrene for stgtten, nir en bank kom i vanskeligheter.
Ved en lovendring i 1970 ble imidlertid bestemmelsen for
Sparebankenes Sikringsfond endret. Endringen besto i at
loven umiddelbart uttalte at “Fondet skal dekke tap som
andre innskytere enn banker kan fi pd sine innskudd ved
en rekonstruksjon eller avvikling av en medlemsbank™.
Plikten til 4 dekke tap for innskytere skulle siledes for
ettertiden ikke vare betinget av styrevedtak, si fremt det
gjaldt rekonstruksjon eller avvikling av banken.

Hovedstyret ba i den forbindelse om uttalelse fra s& vel
Bankinspeksjonen som fra Forretningsbankenes Sikrings-
fond, for 4 f& vurdert om sikkerheten for Fondets innskudd
var svakere j forretningsbanker enn i sparebanker.

Bankinspeksjonen uttalte i brev av 20. november 1972:
“Bankinspeksjonen vil anta at styret for Forretningsban-
kenes Sikringsfond, sd langt rdd er, vil sgke & forhindre at
innskyterne i medlemsbankene lider tap pd sine innskudd,
Den sikkerhetsmessige forskjell for innskyterne i de to

26

[ 1> i ¢ N £ 1 £

bankgrupper méd derfor ansees liten”.

I sitt brev av 16. februar 1973 viste Forremingsbankenes
Sikringsfond til lovforarbeider m.v. og uttalte: “Forret-
ningsbankenes Sikringsfond vil etter dette for sitt vedkom-
mende konkludere med at det ikke er noen reell silkerhets-
messig forsigell for innskyterne i de to bankgrupper”.

P4 grunnlag av disse uttalelser la Fondet i de etter-
fglgende &r ikke noen vekt pd den forskjellige formu-
lering i de to lover ved sin plassering av midler i h.h.v,
sparebanker og forretningsbanker. Det forhold at Fondet
har hatt stgrre innskudd i sparebanker enn i forretnings-
banker, skyldes fgrst og fremst at bankkontorene innenfor
sparebanksektoren fra gammelt av viser sterre distriktsvis
spredning enn forretningbankkontorene.

I de to banklovene er nyttet betegnelsen “innskudd fra
almenheten”, i motsetning til innskudd fra andre banker
samt spesialinnskudd. P3 et tidlig tidspunkt sgrget fonds-
forvaltningen for 4 f4 en fortolkningsuttalelse fra myndig-
hetene, som bekreftet at Fondets bankinnskudd var &
betrakte som “innskudd fra almenheten”.

Sikkerheten for Fondets plasseringer i banker ble pa ny
en aktuell sak lgpet av 1989. Bakgrunnen var at enkelte
banker hadde hatt vanskeligheter med i mgte sine for-
pliktelser, og mitte fi stgtte gjennom sikringsfondsord-
ningen. Dette gjaldt bide sparebanker og forretnings-
banker. I sitt mgte 29. november 1989 hadde Hoved-
styret en generell drgfting av temaet. Fglgende utsnitt av
mgtereferatet skulle vaere dekkende for problemstillingen:

“Til orientering var forelagt et notat fra Fellessekretariatet,
datert 15. november 1989, med diverse vedlegg. Ovrienter-
ingen foranlediget en drgfielse av spprsmdlet om i hvilken
utstrekning fondet skulle fortsette innskuddsvirksomheten.

Sdledes ble det reist spprsmdl om det var tilrddelig &
Jortsette og pke innskuddene uten en mer betryggende
garantiordning, idet utviklingen, spesielt Sikringsfondssty-
rets behandling av Norion Banksaken, innebar et betydelig
signal for fondet. (I denne saken hadde det nemlig vart
diskusjon i Sikringsfondsstyret om garantien ogsé skulle
omfatte innskudd fra “profesjonelle innskytere™.) Det ble
ogsd antydet at situasjonen kunne tilsi & ta ut innskudd,
Mot dette ble innvendt at uttak fra et offentlig fonds side,
ville bli oppfattet som er signal om at man ikke har tillir til
bankene, noe som kunne f& alvorlige konsekvenser.

Videre ble pdpekt at sikringsfondsordningen for spare-
bankene gir et bedre vern for innskyterne. Det viktigste er
at kapasiteten til sikringsfondene er stor nok. I denne for-
bindelse ble nevnt at en eventuell kapasitetsmangel burde
tilsi at fondet er varsom med 8 gke sine innskudd. Det ble
0gsd reist spgrsmdl om ikke fondet bgr veere varsom med
& plassere innskudd i nystiftede banker som ennd ikke har
vist sin levedyktighet. Videre ble nevnt at det ville veere
gnskelig pd neste mgte & fi en orientering fra rette ved-
kommende om sikringsfondenes tilstrekkelighet,

Der var enighet om & sende brev til styret | Forrer-
ningsbankenes Sikringsfond for é f& en vurdering og der-

Plasseringsvirksomheten




2 i

med en mulig avklaring i spporsmdler om sikkerheten for
Jondets innskudd.”

I forbindelse med det etierfglgende hovedstyremgtet
28. februar 1990, ble gitt orientering fra de to administre-
rende direktgrer i h.h.v. Sparebankenes Sikringsfond og
Forretningsbankenes Sikringsfond om virksomheten i
fondene. I dette mgtet fortsatte Hovedstyret sin generelle
drgfting fra foregiende mgte om Folketrygdfondets inn-
skuddsordning, spesielt pA bakgrunn av den orientering
som var gitt fra de to bankgruppers sikringsfond. Hoved-
styret fant at den endelige realitetsdrgfting av saken burde
foretas av det nye styret i Folketrygdfondet, og anbefalte
fondsstyrene inntil videre ikke & gke sine beholdniger av
bankinnskudd.

I Norion Bank A/S, som ble satt under offentlig admi-
nistrasjon i 1989, hadde Fondet (ved 1.fondsstyre) et inn-
skudd pd 20 millkroner. Innskuddsbelgpet ble tilbake-
betalt i sin helhet, bare med et mindre rentetap for Fondet.
Forgvrig har Folketrygdfondet i perioden 1968-90 ikke
hatt tap pa plasseringer i banker.

4.6.4. Sluttord om tap og sikkerhet

Tapene 1 fondsforvaltningen har séledes vart:

Obligasjonslin Bratsberg Teglverk A/S kr. 519.214,86

Obligasjonslin Resirkuleringsanlegget

i Oslo “  4.433.000,00

Rentetap Norion Bank A/S * 145.000,00
kr. 5.097.214.86

Folketrygdfondets tap til nd, ca. 3 mill.kr., er lite, bide
sett i forhold til samlet forvaltning, ca. 53,5 milliarder
kroner, og den lange forvaltningsperioden, 1968-90.

Hva angir det generelle spgrsmélet om sikkerheten for
plasseringer i norske ihendehaverobligasjoner og tilliten
til disse, kan opplyses at tapet for de mange obligasjons-
eierne i 1anene til Bratsberg Teglverk A/S, var det fgrste
eksempel pé slikt tap etter krigen.

Nir det gjelder bankinnskuddssektoren, mi man ca. 60
r tilbake i tiden for § finne en parallell til den bankkrise
som nd avtegner seg, hvor spgrsmélet om sikringsfonde-
nes kapasitet og tilstrekkelighet er blitt et aktuelt tema.
Det er lite trolig at man forutsd en slik utvikling, da
Fondets plasseringsregler ble fastlagt for 25 8r siden,

4.7. Likviditeten i Fondet

4.7.1. Reglementets likviditetskrav

Forvaltningsreglementets krav til likviditet i fondsforvalt-
ningen var inntatt i §7, 1.ledd,:
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“Fondsforvaltningen skal ta sikte pd at Folketrygdfondet
skal bli til stgrst mulig nytte for folketrygden ved at midle-
ne anbringes mot berryggende sikkerhet og med sikte pd

_god avkastning og den negdvendige likviditet (uthevet

her).”

Kravet “den ngdvendige likviditet” mi ngdvendigvis ses i
sammenheng med den funksjon Fondet var gitt i folke-
trygdsammenheng. Av forarbeidene til trygdeordningen
fremgfr at man tenkte seg en lang oppbyggingsperiode
for Fondet fgr det kunne bli aktuelt & trekke pé det. Det
har siledes aldri veert lagt noen konkret plan for 4 nyttig-
gjore Fondet i trygdesammenheng. Situasjonen tilsa der-
for ikke noen hgy likviditetsgrad pd Fondets samlede
plasseringer.

4.7.2. Faktisk likviditetspagang

Som tidligere nevnt, har Fondet bare en gang i perioden
mattet tilfgre Rikstrygdeverket likviditet til lgpende drift
av trygden. Likviditeten ble da skaffet til veie ved at
Fondet midlertidig overdro en post statsobligasjoner til
Norges Bank, mot gjenkjgpsplikt.

Med sikte pi eventuell likviditetssvikt i Rikstrygdever-
ket, holdt Folketrygdfondet for gvrig 1 drene 1979-86 en
primer likviditetsreserve i stgrrelsesorden 250 mill.kro-
ner plassert som kontolan til statskassen. Dette etter
anmodning fra Finansdepartementet. Ordningen ble
brakt til opphgr etter anmodning fra Folketrygdfondet,
idet plasseringen innebar rentetap for Fondet i forhold til
obligasjonsplassering, og fordi Rikstrygdeverkets likvidi-
tet gjennom bevilgningsvedtak var blitt integrert i stats-
kassens likviditet.

4.7.3. Generelle betraktninger om likviditeten

Fondets samlede kapital ved utgangen av 1990 var pa
53,5 milliarder kroner. En gruppering av Fondets aktiva
etter antatt grad av likviditet, vil se slik ut:

Mill.kr

StatssertifiKater.....coueririeieanercas s csenreneranns 2.836
Andre Ssertifikater ........cocivivvveevenesrsrisssinenenens 320
Bankinnskudd......oooceeoeeeie s 4.368
Statsobligasjoner ........cevcrcrercrscriiereirenens 28.879
Statsbankobligasjoner ........ccccvvvemeeeecconeneens 4.060
Andre obligasjoner...........cccciriviniininirinne 10.994
Diverse aktiva 2.026
53.483

Posten statssertifikater er, sammenlignet med de gvrige,
den avgjort mest likvide posten. Disse sertifikatene har
for gvrig for Fondet vert et meget hendig instrument for
plassering av likvider frem til fast plassering i obliga-
sjoner. Hva angar bankinnskuddsmassen, er denne plas-
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Figur 4
Minedlig likviditetsinngang i Folketrygdfondet i 1990

M Avdrag og innfrietser I Renter

1,5 miltiarder kroner

jan feb mar apr mai jun jul aug sep okt nov des

sert i form av 12 méineders termininnskudd som forfaller
til forskjellige tider i Igpet av &ret, og i et meget stort
antall banker i landet over. Bankinnskuddene fortjener
derfor sin plass i likviditetsrekkefglgen, selv om man tar i
betrakining de aktuelle problemer i banksektoren.

Selv om Folketrygdfondet ikke er blitt av en slik stgr-
relse som man opprinnelig tenkte seg, er Fondet en meget
dominerende eobligasjonseier pid det norske markedet.
Markedet er sdledes ikke stort nok til & absorbere meget
store salgsposter fra Fondet, og siledes betjene Fondet
med likviditet i en tenkt likviditetskrise for tryeden. Den
reelle likviditetsgraden, selv for statsobligasjonsbehold-
ningen, er siledes uklar. Av denne grunn har Folketrygd-
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fondet ved forskjellige anledninger i de senere &r stgttet
opp om tiltak som kan virke i retning av at vi fir et stgrre
og mer effektivt obligasjonsmarked (sdledes f.eks. under
hgringsrundene vedrgrende renteutvalgets innstilling,
samt forslagene til bgrsloven, verdipapirhandelloven og
loven om Verdipapirsentralen).

Med den stgrrelse som Fondets obligasjonsportefglje
etter hvert har fétt, har det forgvrig i mange ar vert slik at
Fondets primare likvider har vert lgpende inngang av
avdrag (innlgsninger) og renter pi obligasjonsbehold-
ningen. Eksempelvis kan nevnes at denne inngangen i
1990 utgjorde 9411 mill. kroner.

Som fglge av at rente- og avdragsterminene pi den
norske obligasjonsmassen, spesielt for statsobligasjonene,
har vart ujevnt fordelt over Arets méneder, har Ogsa
Fondets inngang vist denne ujevnheten over aret. Den
tidligere nevnte EDB-prognoseringen av likviditetsinn-
gangen, som vanligvis har vart utfgrt for et tidsrom pa
1 1/2 &r, har vert et meget nytting styringsmiddel i den
Igpende forvaltningen. Stgrrelsen pd inngangen av
avdrags- og rentebelgp over dret, har vart si betydelig at
en anmodning fra Rikstrygdeverket om likviditetsfor-
sterkning av rimelig stgrrelse ville kunne dekkes ved at
Fondet inntil videre stanset reinvesteringen i obligasjoner.
Fig. 4 gir forgvrig et bilde av ménedlig likviditetsinngang
i Folketrygdfondet i 1990 fra avdrag og innfrielser samt
renter p obligasjonsbeholdningene.

Det har i alle &r vart god margin mellom faktisk og
ngdvendig likviditet i Folketrygdfondet. En viss gking av
beholdningen av “andre obligasjoner” pa bekostning av
stats- og statsbank-obligasjoner, hadde kunnet skje uten at
det hadde gétt utover kravene til “betryggende sikkerhet”
og “ngdvendig likviditet”. Forvaltningen har imidlertid
vert bundet av Finansdepartementets rammestyring pé
dette omride.

Plasseringsvirksomheten
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5.1. Kompetanseforholdet mellom

Hovedstyret og distriktsfondsstyrene

Forvalmingsreglementets §1, l.edd, fastslo at Folke-
trygdfondet “forvaltes av fem distriktsfondsstyrer”. Dette
innebzerer at forvaltningsansvaret hele tiden har ligget hos
distriktsfondsstyrene. Det enkelte fondsstyre har saledes
veaert ansvarlig for forvaltningen av sin del av Fondet. 1
tillegg har det forvaltet avkastningen av de samme midler
(§2, 2.ledd).

Hovedstyret var tillagt en koordinerende og radgivende
funksjon (§4, l.ledd). Denne funksjonen har fgrst og
fremst knyttet seg til plasseringsvirksomheten, jfr. foran
vnder avsnitt 4. Videre har inngatt prinsipielle spgrsmil
som gjelder alle fondsstyrene, og fellessaker, herunder
hgringssaker av enhver art. Koordinerings- og ridgivings-
arbeidet har vart lettet ved at de fem distriktsstyrelederne
ogsi har veert medlemmer av Hovedstyret.

Blant mer generelle retningslinjer som har veart gitt,
kan nevnes Arlige retningslinjer for &rsberetningene. For-
delingen av arbeidsoppgavene har det i den forbindelse
veert at distriktsstyrene i sine beretninger har omtalt de
forhold som spesielt er knyttet til sin virksomhet og ved-
kommende distrikt, mens Hovedstyret i sin beretning har
inntatt stoff av mer generell karakter, og forhold som har
veert felles for samtlige fondsstyrer. Av mer spesiell rid-
giving kan nevnes at Hovedstyret i sin tid (1/6-70, sak 3)
ga fondsstyrene det rdd ikke & etablere medlemskap i
annen organisasjon. Den konkrete bakgrunnen den gang

Spesielt
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var spgrsmaélet om 5. fondsstyre skulle etablere medlem-
skap i Studieselskapet for nord-norsk naringsliv.

En annen sak som bidrar il a gi et bilde av forholdet
mellom Hovedstyret og distriktsstyrene, er at Hovedstyret
i sin tid (22/5-75, sak 9a) endret sine egne instrukser for
distriktssekretariatene, idet Hovedstyret fritok seg for
ettertiden fra 4 uttale seg i forbindelse med tilsetting av
sekretaer ved distriktssekretariatene. I steden ga Hoved-
styret generelle retningslinjer vedrgrende kvalifikasjons-
krav for disse stillingene.

5.2. Forholdet mellom distriktsfondsstyrene

5.2.1. Fordelingen av kapital mellom fondsstyrene

Geografisk har det ikke vert endring i distriktsinndel-
ingen i perioden. Den har hele tiden vaert den samme
som er nevnt foran i avsnitt 1.3. Som der nevnt, skulle
fondsmidlene fordeles mellom de fem fondsstyrer i for-
hold til folketallet i de distrikter fondsstyrene omfatter,
med revisjon hvert 10. r p4 grunnlag av Statistisk Sentral-
byrds oppgaver over folketallet. Slik revisjon av for-
delingsngkkelen har funnet sted to ganger i perioden, pr.
1/1-77 og pr. 1/1-87. Begge ganger pi grunnlag av folke-
tallet ett &r forut.

Tabell 4 viser utviklingen i fordelingsngkkelen for de
respektive fondsstyrer slik den har vart praktisert. Gene-
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Tabell 4.
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Distriktsfondsstyreordningen. Fordelingsngkler for Fondets kapital”. Prosent

Fra 01.01.67

Fra 01.01.77 Fra 01.01.87

1. fondsstyre, Oslo 352 35,1 34,8
2. foridsstyre, Skien 18,8 19,1 194
3. fondsstyre, Bergen 19,0 19,4 19.9
4. fondsstyre, Trondheim : 14,9 14,8 14,7
5. fondsstyre, Tromsg 12,1 11,6 11,2

' 100,0 100,0 100,0
*} Basert pa folketallet | hvert distrikt.
relt sett viser tabellen smi endringer i prosentandelen for 5.2.2.2. §15-sektoren

de respektive distrikter. Over perioden viser den nedgang
i prosentandelene for fondsstyrene i h.h.v. Oslo, Trond-
heim og Tromsg, mens fondsstyrene i Skien og Bergen
viser gking i andelene,

Reelt sett har revisjonen av fordelingsngkkelen hatt
liten betydning. Dette skyldes at det vesentlige av over-
faringene til Folketrygdfondet skjedde forut for fgrsie
regulering den 1/1-77. Fgr dette tidspunkt utgjorde over-
feringene til sammen 8780 mill. kroner, mens overfgring-
en etter 1. januar 1977 bare utgjorde til sammen 1 milliard
kroner (i 1978 og 1979). Den siste reguleringen, pr. 1/1-
87, har sdledes bare hatt betydning for fordeling av felles-
utgiftene mellom fondsstyrene, og for fordeling av for-
skjellige rammer for plassering i obligasjoner og bankinn-
skudd.

5.2.2. Forholdet mellom distriktsstyrene
i obligasjonsplasseringssammenheng
5.2.2.1. Stats- og statsbanksektoren

Av stats- og statsbankobligasjoner, som er den stgrste
plasseringssektoren for Fondet, métte hvert av distrikts-
styrene overta sin ngkkelandel av Fondets totale pliktige
kjgp i det enkelte dr. Innenfor undersektoren statsobliga-
sjoner, var det i alminnelighet en valgmulighet for Fondet
mellom korte (vanligvis 5-&rsldn) og lengre lan. Spesielt i
de fgrste &r av den lange fasen med rentestigning pa obli-
gasjonsmarkedet, kunne det vaere en viss forskjell mellom
fondsstyrenes preferanser pi dette omridet, basert pa noe
forskjellig syn pd utviklingen i markedsrenten. Da rente-
stigningen varte gjennom flere &r, hadde det fondsstyre (2.
fondsstyre) som tidligst la vekt pA 4 Kjgpe statsobliga-
sjoner av kortere varighet, fordel av dette. Fordelen kom
til uttrykk gjennom en hgyere gjennomsnitdig effektiv av-
kastning for dette fondsstyre enn for de gvrige pa stats-
obligasjonsbeholdningen i en etterfglgende periode.
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Innenfor sektoren “‘andre obligasjoner” (§15-obligasjoner)
kunne det enkelte fondsstyre gke sin beholdning i lgpet av
dret med sin ngkkelandel av den samlede gking som
Finansdepartementet hadde fastsatt, Iler bgr imidlertid
nevnes at Finansdepartementet i et par av frene gjorde
unntak for 5. fondsstyre (Nord-Norge), som fikk adgang
til 4 dekke hele sin beholdningsgkning i obligasjoner med
§15-obligasjoner.

a) Innenfor undergruppen “‘prosjekilin”, d.v.s. 14n opptatt
av andre enn kredittforetak, var praksis at det fondsstyre i
viss distrikt lantakeren eller laneprosjektet befant seg, del-
tok. En vanlig brukt andel for deliakelse var 10 pst. av
laneemisjonen. Deltakelsen innbefattet vanligvis bide del-
takelse i garantikonsortiet for fullitegning av lAnet, med
derav fglgende garantiprovisjon, og overtagelse av obliga-
gjoner. Hvis vedkommende l&ntakende selskap drev virk-
somhet i to eller flere fondsdistrikter, ble denne 10 pst.-
andelen delt mellom vedkommende fondsstyrer. Det sam-
me lokaliseringssynspunkt ble anlagt ved handel i annen-
hé&ndsmarkedet for obligasjonsposter i § 15-sektoren.

b} Nar det derimot gjaldt obligasjonslan opptatt av kreditt-
foretak (kredittforeninger og kredittaksjeselskaper), mitte
det praktiseres en annen ordning. Disse institusjonene dri-
ver som kjent utldnsvirksomhet pa landsbasis, og kj@gperne
av deres obligasjoner har siledes ikke noe herredgmme
over hvor ldneprovenyet fra obligasjonsemisjonene blir
investert. Det er det styrene i det respektive kredittforetak
som avgjdr.

Allerede fra 1972 fikk Fellessekretariatet i oppdrag &
koordinere fondsstyrenes kjgp av slike obligasjoner. Den
umiddelbare foranledningen var at det da var et stramt
obligasjonsmarked, og at fondsstyrene for fgrste gang had-
de problemer med & utnytte den samlede plasserings-
adgang i gruppe IT (§15-obligasjoner). 1 de etterfglgende
arene, helt til distriktsstyreordningen ble opphevet i 1990,
ble obligasjonskjgpene i denne sektor nyttet som utjev-
ningsmiddel, for 4 oppni at det enkelte fondsstyre skulle

om distriktsstyrecordningen




I Fo I i T N H N

kunne utnytte sin ngkkelandel av samlet beholdningstil-
vekst av §15-obligasjoner.Som et hjelpemiddel i denne
forbindelse, formidlet Fellessekretariatet hvert &r utlins-
statistikk fra kredittforetakene 6l distriktsstyrene. Statistik-
ken var utarbeidet fylkesvis, og viste i hvilken utstrekning
det enkelte kredittforetak var engasjert med utldn i de
respektive fondsdistrikter.

5.2.3. Bankinnskuddssektoren

Nér det gjelder vilkérene for Fondets innskudd i banker,
var det Hovedstyrets mening i alle ar at vilkdrene burde
veaere like i alle fem fondsdistrikter. Dette var det ogsi
enighet om i distriktsstyrene.

Det enkelte bankkontors lokalisering var avgjgrende
for hvilket distriktsstyre det hgrte inn under i innskudds-
sammenheng. Hovedkontorets beliggenhet var i og for
seg ikke avgjgrende i denne sammenheng. Denne noe
spesielle praksis mé& sees pa bakgrunn av to forhold: For
det fgrste den sterke fokuseringen pé distriktshensyn som
fondsforvalmingen var preget av, og for det andre at
bankstrukturen var en helt annen pa den tid fondsforvalt-
ningen startet opp. Utviklingen mot sterk konsentrasjon i
banksystemet var pa det tidspunkt ikke brakt s®rlig langt.
Da problemene begynte 4 melde seg i bankvesenet 1 slut-
ten av forvaltningsperioden (1987-90), kan denne spesiel-
le ordning for Fondet sees som en svakhet i systemet.
Den beste ordning i krisesituasjoner for enkeltbanker, vil
utvilsomt veere at det bare et eff fondsstyre som har
kontakten.

5.24, Innbyrdes lanetransaksjoner

Allerede i 1971 (26/4-71, sak 6) ga Hovedstyret fglgende
remingslinjer vedrgrende kortsiktige forrentmings- og
lanetransaksjoner mellom fondsstyrene:

1. Fellessekretariatet koordinerer den kortsiktige forrent-
nings- og linevirksomhet mellom de fem distriktsfonds-
styrer, slik at de som har behov for oppgj@grsmidler kan
lane av dem som har ledige midler.

2. Lgpende forrentning av de kortsiktige plasseringer til-
faller det finansierende fondsstyre. Eventuelle tvils-
spgrsmél vedrgrende renteavregningen meliom to fonds-
styrer forutsettes regnskapsfareren (Norges Banks depot-
kontor) a forelegge Fellessekretariatet til avgjerelse.

3. Vedkommende distriktssekretariat holder sitt fonds-
styre orientert om de til enhver tid foretatte transaksjoner
av denne art.

Ordningen ble leilighetsvis nyttet av fondsstyrene. Nar
slike interne Minetransaksjoner ikke ble si hyppige, har
det sammenheng med forhold som er nevnt under avsnit-
tene 4.4. (andre plasseringsformer) og 4.7. (likviditeten i
Fondet).

Spesielt
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5.3. Noen erfaringer med

distriktsfondsstyreordningen

I denne beretningen vil det ikke bli foretatt noen samlet
vurdering av distriktsstyreordningen med utgangspunkt i
den uenighet pd politisk plan som er omtalt foran under
avsnitt 1.2. Det vil i stedet bli trukket frem noen erfaring-
er med ordningen sett fra administrasjonens synspunkt.

Avgjgrende for fondsforvaltningens karakter, og der-
med for distriktsfondsstyrenes funksjon og muligheter
gjennom ca. 20 r, har vart fglgende forhold:

a) I de fleste &r av Fondets virksomhet, og spesielt i de
drene Fondets kapasitet betydde mest i forhold til obliga-
sjonsmarkedet, ble det gjennomfgrt en meget streng regu-
lering av markedet fra myndighetenes side. Denne regu-
leringen gjaldt s vel utbudet av obligasjoner, inkl. vil-
karene, som etterspgrselen.

b) Det szregne norske kredittkanaliseringssystem, hvor
en vesentlig del av samlet kredittfgrsel skjer via stats-
bankene, har ngdvendigvis satt preg pa virksomheten.

c) Den arlige plasseringsavtalen mellom Finansdeparte-
mentet og Folketrygdfondets hovedstyre har avgjort hvor
mye Fondet i det enkelte dr skulle plassere i stats- og
statsbankobligasjoner pa den ene side (den stgrste delen),
og andre obligasjoner. I mgtene og avtalene har Finans-
departementet hatt det siste ord, og det har vart Hoved-
styrets sak & fordele forpliktelsene pd distriktsfonds-
styrene i samsvar med fordelingsngkkelen. Av fonds-
midlene er sdledes hele 69 pst. plassert i stats- og
statsbankobligasjoner.

Pi det driftsmessige og administrative plan medfgrte
distriktsstyreordningen ngdvendigvis merforbruk av res-
surser i forhold til hva en ordning med ett fondsstyre ville
ha gjort. Nir eksempelvis alle fern fondsstyrer skulle del-
ta i de samme stats- og statsbankldn, er det ipenbart at
ordningen skapte merarbeid. Underretningsprosedyrer for
58 styremedlemmer og varamedlemmer landet over, kre-
vet ogsé sitt arbeid. For disse medlemmer mé dessuten
regnes forbruk av tid til mgter, reiser, etc. I belgp utgjorde
utgiftene til distriktsstyreordningen i 1989 ca. 2,2 mill.
kroner, av totale administrasjonsomkostninger pa 5,5
mill. kroner.

Forholdene har generelt medfert at distriktsstyrenes og
fondsforvaltningens handlefrihet ble liten. I denne for-
bindelse er det naturlig & henlede oppmerksomheten pa
figur 1 (s.15), som viser hvordan fondsmidlene er blitt
kanalisert.

Figuren viser at fondsstyrene bare for 16 pst. av plasse-
ringene (prosjektlin + bankinnskudd) selv har kunnet
bestemme lantager. For hele 84 pst. har det sdledes veart
andre styrer (henholdsvis statsbank- og kredittforetaks-
styrer) som har valgt lintaker og lineformdl. Utviklingen
har derfor ikke gitt grunnlag for & opprettholde det omfat-
tende forvaltningsapparatet.
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forvaltningen

6.1. Trygdefinansieringsutvalgets innstilling

(NOU 1984:10)

Utvalget avga sin innstilling 19. mars 1984. Det var en
omfattende innstilling p& i alt 134 sider. Omtalen av
Folketrygdfondet begrenset seg til knapt en halv side.
Utvalget uttalte bl.a. fglgende (s.114):

“Folketrygdens pkonomi er i utgangspunktet vanskelig,
og utvalget mener derfor at en videre oppbygging av
Jondet er lite aktuelr.

Folkerrygdfondet har de siste 10 dr fGit - og vil i frem-
tiden fi - en sveert begrenset funksjon sammenliknet med
intensjonene i 1967. Etter utvalgets oppfaming bgr dette
J& konsekvenser for organiseringen og forvalimingen av
Jondets midler.

Utvalget foresldr at det ndveerende system med fonds-
styrer avvikles og at den videre forvaltningen av fondets
midler overfpres til Finansdepartementet eller Norges
Bank.

Utvalget vil videre foresld ar folketrygdfonder benyttes
som likviditetsreserve for & dekke uforutsette endringer i
finansieringsbehovet. Dette kan bli aktuelt fordi det er
vanskelig a beregne alle utgifter pd forhdnd (feks. til
dagpenger ved arbeidsledighet).”

Utvalgets forslag vedrgrende forvaltningen av Folke-

trygdfondet var i realiteten todelt:
a) Avvikling av distriktsstyreordningen.
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Omorganiseringen av

b) Administrasjonsforvaltning av Fondet (ved Finans-
departementet/Norges Bank), idet enhver styreordning
slgyfes.

6.2. Hovedstyrets engasjement
i omorganiseringsspgrsmalet.
6.2.1. Uttalelsen vedrgrende NOU 1984: 10

Hovedstyret motiok innstillingen 1 hgring i juli 1984 og
ga sin uttalelse til Finansdepartementet 10. desember 1984.
Uttalelsen ble sendt etter grundig gjennomdrgfting i fonds-
forvaltningen, idet Hovedstyret to ganger anmodet om
distriktsfondsstyrenes uttalelse. Den andre gangen gjaldt
uttalelsen alternative organisasjonsformer som Hovedstyret
hadde listet opp. De fem distriktsfondsstyrene gikk inn for
& beholde den opprinnelige distriktsstyreordningen, og
Hovedstyret fulgte opp dette gnske i sin uttalelse til depar-
tementet. For det tilfelle at departementet, pd grunnlag av
Trygdefinansieringsutvalgets  innstilling, ville foresld
endringer i fondsforvaliningen, viste imidlertid Hoved-
styret til de momenter i sin uttalelse som talte for et alterna-
tiv med et stgrre landsomfattende fondsstyre pd 9 med-
lemmer. I sin uttalelse fremhevet Hovedstyret bla. de
prinsipielle betenkeligheter ved & overlate forvaltmingen av
Fondet til rene administrative organer (Finansdepartemen-
tet/Norges Bank) uten noen styreordning.

fondsforvaltningen




Disse prinsipielle betenkelighetene ble ogsa pipekt i et
mgte 16. september 1987, som Hovedstyrets leder og
nestleder da hadde med Finansminister Gunnar Berge.
Pa det stadiet arbeidet Sosialdepartementet og Finans-
departementet med den ventede stortingsmelding om
trygdefinansieringen.

6.2.2. St.meld.nr. 12 (1988-89)
Folketrygdens gkonomi og pensjonssystem.
Administrasjons- eller

styreforvaltning av Folketrygdfondet

I stortingsmeldingen fulgte Sosialdepartementet og
Finansdepartementet opp forslaget fra Trygdefinansi-
eringsutvalget og uttalte bl.a. fglgende (side 267):

“Departementet er enig i at endringen i folketrygdfondets
betydning for folketrygdens finansiering tilsier forenkling
av dagens fondsadministrasjon. En vil derfor gd inn for
Trygdefinansieringsutvalgets forslag om at fondsadminis-
trasjonen legges under Finansdepartementet og hdndteres
administrativt av Norges Bank. Dette er ogsd i pakt med
de generelle politiske gnsker om d rasjonalisere og forenk-
le offentlig administrasjon, styrer og rdd i lys av endrede
oppgaver og forutsetninger. Fgr omleggingen finner sted
vil en gjennomgd nermere de forvaltningsmessige spgrs-
madl som er reist av Hovedstyret for folketrygdfondet.”

I Hovedstyret var det enighet om & forfglge prinsipp-
saken: administrasjons- eller styreforvaltning av Fondet.
Etter ny kontakt med Finansdepartementet, ble det sendt
brev til Stortingets finanskomite 27. januar 1989. I brevet
anfegrte Hovedstyret bl.a. fglgende:

“1. Fondsmidlenes karakter er ikke drgftet av Trygde-
finansieringsutvalget, og heller ikke i stortingsmeldingen.
De utgjpr en kombinasjon av belgp innbetalt av arbeids-
takere, arbeidsgivere, stat og kommune. Det er ikke gitt
neermere begrunnelse for den vesentlige prinsippendring
som ligger i d gd over fra forvaltning ved politisk opp-
nevnte organer, til ren administrativ forvaltning av disse
midler. Folketrygdfondet er landets stgrste fondsdannel-
se, med et belpp ved siste drsskifte pd ca. 42 milliarder
kroner. Fondet gker for tiden med ca. 5 milliarder pr. ar
(egne renteinntekter). I forarbeidene til Folketrygden og
til Folketrygdfondet, uttalte Sosialdepartementet fplgende
angdende fondets karakter:

“Departementet vil understreke at de midler som folke-
pensjoneringen samler opp, er det norske folks spare-

midler”. (St meld.nr. 75 (1963-64) s.49).

2. En ren administrativ forvaltning av fondet uten noe
styre, harmonerer dessuten ikke med vanlig forvaltnings-
praksis. Alle vére statsbanker har eget styre, som bestem-
mer hvem som skal fa ldn. Den fagstatsrdad som vedkom-
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mende statsbank sorterer under, er m.a.o. politisk avias-
tet fordi han ikke har instruksjonsmyndighet i konkrete
lanesaker. Erfaringen fra 20 drs forvaltming av Folke-
trygdfondet, tilsier at slik avlastning i hgy grad kan treng-
es ndr det gjelder fondets plasseringsvirksomhet. Det
presset som kan ventes pd dette omrddet, gdr bdde pd
volumet av del takelse i de enkelte plasseringer (ihende-
haverobligasjoner, bankinnskudd), og pad ldnevilkdrene.
Vedlagte oppstilling viser forgvrig at det bare er Husban-
ken av de 11 statsbankene som har stgrre forvalmingka-
pital enn Folketrygdfondet. Det er et betydelig sprang fra
Folketrygdfondets forvaltning ned til neste statsbank, som
er Kommunalbanken.

3. Folketrygdfondet er den stgrste eier og kjgper av obli-
gasjoner i det norske markedet. Det eier hele 19,5 milli-
arder kroner i statsobligasjoner, som tilsvarer ca. 20 pst.
av den innenlandske statsgjelden. Gjennomfpring av for-
valtmingsforslaget i stortingsmeldingen vil innebeere at
man forener pd en hdnd (Finansdepartementets eller
Norges Banks) bdde oppgaven da ivareta de trygdedes
interesser gjennom plassering og forvalting av fondets
midler, og den d ivareta statens interesser som Idntaker.
Norges Bank har dessuten funksjonen som “marketma-
ker” for statsobligasjoner,og som rentepdvirker i marke-
det i visse situasjoner. Faren for interessekonflikter i dob-
belifunksjoner av denne art er dpenbar. Lgsningen har-
monerer heller ikke med gode forvaltningsrettslige
prinsipper.”

Hovedstyrets brev til Finanskomiteen er i sin helhet
gjengitt som vedlegg. Hovedstyret fikk i et etterfglgende
mgte med Finanskomiteen anledning til 4 utdype sine
synspunkter.

I den etterfglgende innstillingen fra Stortingets sosial-
komite (Innst.S.nr.200 for 1988-89, avgitt i samarbeid
med Finanskomiteen), ble de to departementers forslag
om ren administrasjonsforvaltning av Folketrygdfondet
avvist. Hovedstyret vant siledes frem med sin argumenta-
sjon i dette viktige prinsippspgrsmalet. Komiteen uttalte i
denne forbindelse f@lgende pa side 165 i innstillingen:

“Ndar det gjelder forvaltning av fondsmidlene, slurter
komiteen seg i hovedsak til det syn som hovedstyret for
JSolketrygdfondet gir uttrykk for (uthevet her).

Komiteen mener derfor at hovedstyret for folketrygd-
fondet bpr opprettholdes - eventuelt med et tilpasset man-
dat. Fondet bgr ogsd i framtiden forvaltes etter prinsip-
per som opprinnelig ble trukket opp. Komiteen finner
imidlertid ikke tilstrekkelig grunnlag for d opprettholde
de lokale fondsstyrene.”

Sosialkomiteens syn pd den fremtidige fondsforvalt-
ningen fikk tilslutning i Stortinget under den etterfglg-
ende behandlingen der, idet fondsforvaltningen ikke ble
tatt opp av noen representanter under debatten. Det var
sialedes heller ingen stortingsrepresentanter som uttalte
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seg i forbindelse med at distriktsstyreordningen ble
avskaffet.

6.2.3. Spersmalet om eget uavhengig

sekreteriat for det nye styret

Det ble ngdvendig for Hovedstyret 4 engasjere seg ogsa i
dette spgrsmailet. Det mente at de argumenter som talte
for 4 beholde et selvstendig fondsstyre, ogsa tilsa at styret
mitte ha sitt eget sekretariat. De argumenter som var
oppsummert i Hovedstyrets brev til Stortingets finans-
komite av 27. januar 1989, krevet saledes at det var et
organ uavhengig av Finansdepartementet/Norges Bank
som utarbeidet forslagene for det fremtidige styre.

Resultatet ble at Hovedstyret vant frem med sitt syn
ogsa i dette prinsippspgrsmalet. I stortingsproposisjonen
om endringer i Fondets forvaltningsreglement, gikk
Finansdepartementet siledes inn for 4 opprettholde Fel-
lessekretariatet som sekretariat for det nye fondsstyret.

I det nye forvaltningsreglementet, som ble vedtatt av
Stortinget 15. februar 1990, var siledes hovedendringen
den at distriktsstyreordningen bortfalt. I steden ble det ett
fondsstyre med i alt 9 medlemmer (i proposisjonen var
det foreslatt 5). Samtlige medlemmer skal oppnevnes av
Kongen. I det tidligere Hovedstyret, som ogsd hadde 9
medlemmer, var to valgt av Stortinget og resten oppnevnt
av Kongen. Antall styrer ble siledes redusert fra 6 til 1,
og antall medlemmer og varamedlemmer ble redusert fra
58 til 18. Distriktsfondsstyrenes oppgaver ble overfgrt til
det nye styret. Plasseringsreglene ble stort sett uendret fra
det opprinnelige forvaltningsreglementet.

6.3. Praktiske overgangsspgrsmal

Ved Kongelig resolusjon av 4. mai 1990 ble det nye
folketrygdfondsstyre oppnevnt med funksjon fra og med
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15. mai 1990. Samtidig opphgrte funksjonstiden for de
gamle fondsstyrer.Spgrsmailet om det krevdes fullstendig
regnskapsavslutning for Fondet i denne forbindelse, var
pa forhand under hinden blitt reist av fondsadministra-
sjonen overfor Finansdepartementet og Riksrevisjonen.
Fra begge institusjoner fikk administrasjonen tilbakemel-
ding om at det ikke var npdvendig med slik regnskapsav-
slutning. Som regnskapsfgrer for de gamle fondsstyrene
foretok Norges Bank en sdkalt “ménedsavslutning” pr.
14. mai 1990, hvoretter totalsummene pi saldobalansen
ble f@rt over i ny regning pr. 15. mai 1990. Foliokontiene
til de fem fondsstyrene ble samtidig avsluttet, og saldoen
overfgrt til det nye styrets foliokonto. Hva angir de fem
fondsstyrers verdipapirkonti i Verdipapirsentralen, ble
1. fondsstyres verdipapirkonto opprettholdt, og behold-
ningen pa de gvrige konti overfgrt til denne.

Siste mgte i det gamle Hovedstyret ble avholdt 9. mai
1990. I forbindelse med overgangen til nytt styre, beslut-
tet Hovedstyret i samme mgte at distriktsstyrene ikke
skulle avtale obligasjonskjgp med oppgjer senere enn
14. s.m. Likvide midler som gikk inn i mai mined, samt
innestdende pé foliokonto pr. 14. s.m. skulle plasseres i
statssertifikater med oppgjgr pr. 16. s.m.

Ogsa for bankinnskuddsplasseringene var det ngdven-
dig for Hovedstyret & gi et overgangsdirektiv for fonds-
styrene:

Samtlige innskudd var plassert pd 12 méneders termin.
De forfalt til forskjellig tid av ret, og fondsstyrene hadde
forpliktet seg til 4 gi vedkommende innskuddsbanker
beskjed en méned forut for forfall om hvorvidt innskud-
det kunne paregnes fornyet eller ikke. For at Fondet
skulle kunne f@lge opp denne forpliktelsen overfor inn-
skuddsbankene, ble fondsstyrene anmodet om 4 gi sine
sekretariater ngdvendig fullmakt til 4 tilby bankene for-
nyelse av innskudd som forfalt ca. 1 1/2 méned frem i
tiden etter 15. mai, d.v.s. frem til ca. 1. juli 1990, med
mindre det nye styret innen de respektive tidspunkter for
bankvarsling hadde gitt annen beskjed.

fondsforvaltningen
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7.1.

Mgtevirksomhet

7.1.1. Distriktsstyrene

Angiende mgtested, ble det i de to fgrste drene, etter
anbefaling fra Hovedstyret, sgrget for at det enkelte
fondsstyre avholdt et mgte i hvert av sine fylker, for at
fylkesmannen og eventuelt andre skulle kunne orientere
om forholdene og problemene i vedkommende fylke.

Etter denne oppstartingsperioden, ble distriktsstyre-
mgtene avholdt i den by hvor styrene hadde sitt tilhold
(Oslo, Skien (senere Larvik), Bergen, Trondheim og
Tromsg). Distriktsstyrene sgrget imidlertid for at ett av
arets mgter ble holdt et annet sted i fondsdistriktet,
gjerne i forbindelse med kontaktmgter med vedkommen-
de kommune, fylke, lokale banker og/eller naringslivet
pa stedet. For 5. fondsstyre, hvor avstandene var stgrre,
gjaldt imidlertid at flere av mgtene ble holdt utenfor
Troms@. Av samme grunn, og pd grunn av kommunika-
sjonssvikt i vinterhalvéret, ble det ogsé ngdvendig for 5.
fondsstyre 4 holde enkelte “telefonmgter”, etter at
Hovedstyret hadde gitt generelle retningslinjer for slike
mgter. For slike mgter gjaldt de vanlige reglene om
beslutningsdyktighet og om ettersirkulering av mgtepro-
tokoll. Det var sarlig 5., men ogsd 4. fondsstyre, som
fikk behov for dette.

Hva angar beslumingsdyktighet for mgtene, krevet
forvaltningsreglementet (85, 4.ledd) at minst halvparten

Mgpgtevirksomhet, drift og
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av medlemmene eller deres varamedlemmer skulle vare
til stede, herunder lederen eller nestlederen. Av foran-
nevnte grunner ble det ngdvendig med en suppleringsre-
gel ogsa pd dette omradet: Hovedstyret ga den retnings-
linje at distriktsstyremgtet kunne avholdes si fremt minst
halvparten var til stede, men selv om lederen eller nest-
lederen ikke var til stede. Betingelsen for eventuelle gyl-
dige beslutninger var dog at leder eller nestleder tiltridte
beslutningene. Det var dessuten et vilkir at det ikke
foreld dissens i vedkommende saker. Ordningen ble
godkjent av Hovedstyret i mgte allerede 21. mai 1975,
og tiltrAdt av Finansdepartementet. Den ble imidlertid
sjelden nyttet. Nér det gjelder varamedlemmer, praktiser-
te samtlige fondsstyrer den ordning, etter Hovedstyrets
forslag, at disse ble innkalt Gl minst ett mgte pr. ar, van-
ligvis drsmgtet. Det var dessuten fast rutine i fondsstyre-
ne at varamedlemmene fikk tilsendt si vel saksdoku-
menter som mgtereferater.

7.1.2. Hovedstyret

Mgtehyppigheten var her stort sett den samme som for
distriktsstyrene, 4 mgter pr. r. Mgtestedet var Oslo. For
hvert av drene 1979-83 ble det imidlertid holdt ett Hoved-
styremgte utenfor Qslo, siledes at et mgte ble holdt i
hvert av de fem fondsdistrikter (Tromsg, Bergen, Trond-
heim, Kristiansand og Hamar). Disse mgtene ble arran-
gert i tilknyming til mgter i vedkommende distriktsstyre,
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og sdledes at medlemmene i h.h.v. Hovedstyret og dis-
triktsstyret hadde adgang til & vzre til stede i hverandres
mgter. Ved de sarnme anledninger ble det arrangert kon-
takimgter med representanter for vedkommende fylker og
lokale banker.

Ogsi for Hovedstyret gjaldt at varamedlemmer ble inn-
kalt il minst ett mgte pr. dr, (Arsmgtet).

7.1.3. Annen metevirksomhet

I igpet av perioden har Hovedstyret arrangert 3 landskon-
feranser for samtlige styremedlemmer, varamedlemmer
og sckretariater i fondsforvaltningen.

Den fgrste ble holdt pd Gjgvik 22, og 23. april 1969 i
forbindelse med oppstartingen av forvaltningen. Til kon-
feransen var innbudt representanter fra statsadministrasjo-
nen, Norges Bank, Rikstrygdeverket og bankvesenet.
Hensikten var ved foredrag og diskusjon 4 belyse for-
skjellige sider ved Folketrygdfondets virksomhet. Det ble
holdt i alt 4 foredrag, som ble innledet av Finansminis-
teren, statsrad Ole Myrvoll. .

Den neste landskonferanse ble avholdt i Kristiansand i
dagene 12.-14. september 1973.

Foredragsholdere her var:

Stortingsrepresentant Halfdan Hegtun: “Folketrygdens
utvikling og Folketrygdfondets funksjon i trygde-
systemet”. Direktgr Hermod Skénland: “Folketrygdfon-
det og penge- og kredittpolitikken”. Trygdedirektsr Finn
Aleksander: “Folketrygdgkonomi®,

Den siste landskonferansen ble holdt i Hurdal i dagene
15. og 16. oktober 1985,

Foredragsholdere var her:

Stortingsrepresentant Johan C: Lgken: “Folketrygdens
framtid”. Avdeling,sdirektﬂr Svein Gjedrem, Finans-
departementet: “Penge og kredittpolitikken™. Banksjef
Agnar Clausen, Bergen Bank: “Utviklingen pd obliga-
jonsmarkedet™.

Videre drgftet fondsstyremedlemmene praktiseringen
av fondets bankinnskuddsordning, etter innledningsfore-
drag av bl.a. direktgr Roald Jgtun.

Under dette avsnitt om annen mgte og orienteringsvirk-
somhet, bgr ogsi nevnes at Hovedstyrets leder Leif Skau
for &rene 1981-90 gjennomfegrte den praksis 4 invitere vis-
se senftralt plasserte personer til & gi Hovedstyret oriente-
ring, Disse orienteringene ble holdt forut for Hovedsty-
rets drsmgte i de samime dr. De inviterte var: finansmi-
nister UM Sand, trygdedirektgr Kjell Knudsen,
finansminister Rolf Presthus, sentralbankdirektgr John
Twvedt, visesentralbanksjef Kjell Storvik, sosialminister
Tove Strand Gerhardsen og departementsrdd Ola Norbom,
adm.dir. Berit Klemetsen fra Sparebank-foreningen og
Sparebankenes sikringsfond, samt adm.dir. Thor Kobber-
stad fra Bankforeningen og Forretningsbankenes sikrings-
fond.
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7.2. Drift og administrasjon
27.2.1. Distriktssekretariatene

Som nevnt foran, anbefalte Hovedstyret fondsstyrene &
nytte Norges Banks avdelinger som sekretariater. Dette
skjedde allerede i konstituerende hovedstyremgte
24. april 1968. Unntak ble gjort for 1. fondsstyre, som
hadde sitt sete i Oslo. Der ble det etablert et eget sekre-
tariat med en ansatt sekretzr som hadde kontorfellesskap
med Fellessekretariatet. Denne ordningen varte helt frem
til opphgret av distriktsstyreordningen. Sekretzren for
1. fondsstyre var samtidig stedfortredende direkigr ved
Fellessekretariatet.

I mgtet 3. november 1969 fastsatte Hovedstyret
instrukser for de fem sekretariatene. For de fire sekretari-
ater som var lagt til avdelinger av Norges Bank, ble det
bestemt at avdelingens direktgr var ansvarshavende.
Norges Bank skulle imidlertid, i samridd med fondsstyret
og Hovedstyret, tilsette en av bankens funksjonzrer som
sekreteer for vedkommende fondsstyre. Bankavdelingen
skulle stille den n@gdvendige arbeidshjelp og kontorplass
forgvrig til disposisjon.

Sekretariatenes oppgave var i forberede og forelegge
de saker som skulle behandles i fondsstyrene. Sekretzren
skulle utarbeide begrunnede plasseringsforslag for sitt
styre, og Fellessekretariatet skulle ha anledning til & uttale
seg om forslagene. Sekretariatene skulle bringe videre
informasjon fra Fellessekretariatet til distrikisstyremed-
lemmene, og pd den annen side innhente og bearbeide
opplysninger om lokale forhold som kunne veare av inter-
esse for distriktsstyrene og Fellessekretariatet. Sekretari-
atene skulle holde nzr kontakt med Fellessekretariatet.
Ved kjgp eller salg av ihendehaverobligajoner, skulle det
ikke godtas kurser eller andre vilkdr fgr det gjennom
Fellessekretariatet var undersgkt om betingelsene var i
samsvar med markedsforholdene.

Instruksen pila videre sekretzrene & foresti de ngdven-
dige forberedelser til styremgtene og 4 gjennomfpre de
vedtak som fondsstyrene fattet. Ifglge instruksen kunne
direktgren for Fellessekretariatet eller hans stedfortreder i
alminnelighet delta i fondsstyrenes mgter, og redegjgre
for Hovedstyrets tilrddning. Dette ble ogsi gjennomfert i
praksis i alle &r.

Det var de enkelte fondsstyrers ledere eller nestledere
som forpliktet fondet. Bankavdelingens direktgr, bans
stedfortreder og fondsstyrets sekretar var imidlertid hver
for seg bemyndiget til & undertegne for fondet. Under-
skriftene skulle ledsages av kontrasignatur av en funksjo-
ner som sio oppfart i bankens signaturliste. Bemyndig-
elsen gjaldt ogsa rett il 4 disponere fondets bankkont, og
til 4 gjennomfpgre de plasseringer styret hadde vedtatt,
anvise utbetalinger av styrets faste utgifter etc. Instruksen
péla videre sekretzren A utarbeide forslag til budsjett og
Arsberetning.

drift og administrasjon
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Niér det gjaldt lgpende plasseringsvirksomhet, spesielt
imnenfor obligasjonssektoren, sier det seg selv at fonds-
styrene matte gi fullmakter til sine sekvetariater. Full-
maktene ble gitt i form av rammefullmakter innenfor de
forskjellige kategorier av obligasjoner. For den sikreste
og stgrste sektoren, stats- og statsbankobligasjoner, ble
det gitt videre fullmakter til sekretzerene. For §15-sekto-
ren, spesielt prosjektlingruppen, ble fullmaktene derimot
snevrere, som regel var plasseringene der betinget av at
fondsstyrets leder eller nestleder, og eventuelt et medlem
fra vedkommende fylke som hadde tilknytning til inves-
teringen, samtykket.

Innenfor den minste sektoren, plassering av bankinn-
skudd, var praksis annerledes. Der ble de konkrete plas-
seringene normalt styrebehandlet. Da regnskapsfgringen
for Fondet ble utfgrt ved Norges Banks hovedkontor i
Oslo, sto samtlige sekretariater i neer kontakt med dette
regnskapsorgan i den lgpende virksomheten. Angiende
aktiveringen av obligasjonsbeholdningene, traff Hoved-
styret allerede i mgtet 11. november 1968 vedtak om at
disse burde aktiveres til faktisk anskaffelseskurs, d.v.s.
emisjonskurs minus provisjoner, idet dette best ville sam-
svare med markedskursen.

Fra sekretzerenes side ble det lagt for dagen stor inter-
esse for arbeidet for Fondet, noe som ikke minst kom til
uttrykk gjennom aktiv deltakelse i kurs vedrgrende fonds
og plasservirksomhet, og i seminarer og konferanser i til-
knytning til obligasjonsmarkedet. Under pkt. 10 er med-
tatt navn pa sekreteerer som har vart tilsatt av fonds-
styrene i perioden.

7.2.2. Fellessekretariatet

Hovedstyret fastsatte instrukser for Fellessekretariatet og
administrerende direktgr 7. oktober 1969.

Det var Fellessekretariatets oppgave & forberede og
forelegge de saker som skulle behandles av Hovedstyret,
og bistd distriktsfondsstyrene ved plassering av fonds-
midler. Det var sekretariatets oppgave 4 fordele de mid-
ler som ble overfgrt fra Rikstrygdeverket pi distrikts-
styrene i samsvar med forvaltningsreglementet. Felles-
sekretariatet kunne pi den annen side rekvirere midler
fra distriktsstyrene til dekning av forvaltningens fellesut-
gifter, herunder Hovedstyrets og Fellessekretariatets
Fellessekretariatet hadde arlige mgter med Norges
Banks administrasjon i forbindelse med fastsettelsen av
Norges Banks godtgjgrelse for de funksjoner som ble
utfgrt av banken lokalt og sentralt. Disse utgiftene ble
fordelt pa fondsstyrene og innarbeidet i deres arlige bud-
sjetter. I tillegg ble utarbeidet irlige budsjetter for Hoved-
styret og Fellessekretariatets drift.

Foruten & utarbeide og formidle generelle retningslinjer
for fondsstyrenes plasseringer, ble Fellessekretariatet ogsi
stertkt engasjert i den lgpende plasseringsvirksomheten.

Mprevirksomhet, drift og
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Dette som en naturlig fglge av at distriktssekretariatene
skulle konsultere Fellessekretariatet om markedsmessighe-
ten av vilkirene for plasseringene. Fellessekretariatet var
siledes utstyrt med den ngdvendige ekspertise for bereg-
ning av effektiv rente pa plasseringene. For alle de obliga-
sjonslén, spesielt innenfor kredittforetakssektoren, hvor alle
fondsstyrene deltok, ble det i praksis Fellessekretariatet
som foresto kontakten og forhandlingene med meglere og
lintakere. Denne delen av arbeidet var Gdkrevende.

Fellessekretariatets kontaktflate, spesielt pAd grunn av
obligasjonsplasseringene, har siledes gjennom alle ar
vert meget stor. I den private sektor har den omfattet
hele meglerapparatet, inklusive bankenes fondsavdeling-
er, bankforeningene, bgrsen og obligasjonsutstedende
institusjoner. Innenfor den offentlige sektor fgrst og
fremst Finansdepartementet, Rikstrygdeverket, Kom-
munaldepartementet, Kredittilsynet og statsbankene.

Fellessekretariatet hadde ogsd ansvar for informa-
sjonsoppgavene, bide innad og utad.

Innad i forvaltningen var det fgrst og fremst viktig &
bringe informasjon ut til distriktsstyrene og sekretariatene
angiende forhold som var av betydning for plassering av
midlene, béide i obligasjons- og banksektoren. Ikke minst
for 4 kunne planlegge plasseringene, ble sekretariatene
holdt informert om kommende obligasjonsldn som hadde
tilknytning tif de forskjellige distrikter. S& lenge Finans-
departementets styring av obligasjonsmarkedet gjennom
rentevilkdr og emisjonsrammer ble praktisert, ble styrene
holdt ajour med bestemmelser pa dette omridet. De ble
siledes arlig informert om opplysninger i nasjonalbud-
sjettene som hadde betydning for plasseringsvirksom-
heten. Videre ble drevet en utstrakt utklippstjeneste for
distriktsstyrene og seckretariatene hva angar fagstoff i
presse og fagtidsskrifter.

Utad besto Fellessekretariatets informasjonsvirksom-
het i 4 utarbeide og distribuere Fondets Arsberetning,
utsending av drlige (i de f@rste ir ogsa halvérlige) presse-
meldinger om Fondets virksomhet, og utarbeiding og
utsending av brosjyre om Folketrygdfondet. Videre i 4 gi
orientering i spesielle informasjonsmeter rundt i distrik-
tene, samt & bidra med forelesninger ved de distriktshagy-
skoler som hadde trygderett 1 sitt fagomrade. Etter for-
midling av trygdedirektgren, deltok Folketrygdfondets
direktgr, eller stedfortreder, videre i felles nordiske sosial-
forsikringsmgter, hvor fondsforvaltning var et konfe-
ranse- og informasjonstema.

Soin representant for den stgrste obligasjonseieren og
kjgperen i markedet, har Fellessekretariatet engasjert seg i
saker som gjelder sp@grsmdl om 4 fa betryggende “kjgre-
regler” pi obligasjonsmarkedet. Dette gjelder szrlig pi
det sikkerhetsmessige omrade. Herunder har bl.a. obliga-
sjonsldan med sdkalt “negativ pantsettingsklausul” vert
gijenstand for Fellessekretariatets oppmerksomhet. Det
har i denne forbindelse arbeidet for 4 unngé utglidninger
soimm gjennomhuller verdien av slike klausuler. Fondet
har siledes tilkjennegitt sitt syn pa enkelte svake sider i




praksis, for & tilskynne lintakere og emisjonshus til &
fglge klare linjer pa dette omradet.

Etter anmodning fra Oslo Bgrs, har Fondets direktgr
videre deltatt i et tremannsutvalg som utarbeidet retnings-
linjer for tillitsmannsordningen ved obligasjonslin.

Videre bgr nevnes at Fellessekretariatet har mdttet
engasjere seg i spgrsmélet om gebyrene i Verdipapir-
entralen. Bakgrunnen var at de mindre eiere av verdi-
papirer ble sterkt subsidiert ved belastning av storinvesto-
rene, herunder Folketrygdfondet, som den stgrste i Verdi-
papirsentralen. Dette misforholdet er blitt rettet opp i
Igpet av de to siste dr, noe som ogsd m4 sees pi bakgrunn
av sentralens bedrede driftsgkonomi.

Etter at fondsforvaltningen hadde vert igjennom en
etablerings- og oppbyggingsperiode, fastla Hovedstyret i
mgte 1. juni 1970 en organisasjonsplan som inneholdt
felgende stillinger:

Direktgr (i instruksen kalt adm.direktgr)
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Mg@gtevirksomhet,

Stedfortreder (sekretzeren for 1. fondsstyre i kontorfelles-
skap)

Konsulent (senere kontorsjef)

Kontorfullmektig

Kontorassistent

Kontorassistentstillingen har bare vert besatt i kortere
perioder.

Denne organisasjonsplanen har vert nyttet i hele peri-
oden, under en forvaltningsgking fra 2,8 til 53,5 milliar-
der kroner.

Utdannelsesbakgrunn for de forskjellige har vart:
Direktgren: Jurist
Stedfortrederen: Sosialgkonom
Konsulenten/kontorsjefen: Aktuar
Kontorfullmektigen: Kontorutdannelse

De tilsattes navn er medtatt under navnefortegnelsen i
pkt. 10.

drift eg administrasjon
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Stortingsvedtaket om & etablere folketrygden fra 1967 og
bygge opp et betydelig fond, krevet et stort gkonomisk
1gft. Forutsetninger for vellykket gjennomf@ring av slike
store oppgaver er bl.a. at formdlet er klart definert, og at
det blir vedtatt forpliktende mdl. En stabil og “sterk” par-
lamentarisk situasjon, med disiplin pi det politiske plan,
inngér vanligvis ogsa blant forutsetningene for gjennom-
fgring av slike langsiktige prosjekter.

Nér det gjelder planen om 4 bygge opp Fondet, var
ovennevnte forutsetninger i liten grad tilstede. En vesent-
lig svakhet var at selve formélet med Fondet ikke var lett
a oppfatte, og derfor virket uklart for folk flest (jfr. avsnitt
1.1. foran). En annen svakhet var at det ikke ble vedtatt
noc mal for fondets stgrrelse i forhold til utgiftene i tryg-
den.

Ngdvendige langsiktige synspunkter kom klart frem i
planleggings- og oppstartingsfasen. Hva angar inntekts-
siden i trygden, var det siledes tanken at Stortinget skulle
treffe avgiftsvedtak som skulle gjelde for mer enn ett ar.
Dette ble imidlertid ikke gjennomfgrt. Pa utgiftssiden ble
det etter relativt kort tid vedtatt nye og gkte trygdeytelser,
uten at finasieringsgrunnlaget i den nye situasjon ble
gjennomdrgftet. Betegnende i denne forbindelse var at
det fagrst i 1971-72 (St.meld. nr. 14) ble bebudet at man
for ettertiden ville redegjgre for de gkonomiske konse-
kvenser i forbindelse med eventuelle nye endringer i tryg-
de- og stgnadsprogrammene. P4 det tidspunkt var folke-
trygdens gkonomi allerede svekket. De langsiktige syns-
punkter ble siledes tidlig fortrengt av de mer korisiktige.

Avsiuttede refleksjoner

Al trygdeavgifienes stgrrelse ble nyttet som virkemiddel
ved konkrete lgnnsoppgjer, er utirykk for det samme. Pa
denne bakgrunn var det ikke forbausende at overfgringen
til fondet opphgrte fra og med 1980.

Av fondskapitalen pid 53,5 milliarder ved utgangen av
1990, representerer bare 11,8 milliarder, slike overfer-
inger. Differansen, 41,7 milliarder, representerer avkast-
ning i perioden 1967-90. Det hgye renteniviet som vi har
hatt siden 1978, da nyplasseringsrenten for obligasjoner
passerte 8 pst. (se figur side 25), har bidratt sterkt til
denne avkastningen.

Nar det gjelder Folketrygdfondets formal idag, fikk
trygdefinaniseringsutvalget (NOU 1984:10) Stortingets
tilsluiming til at det for ettertiden skal nyttes som likvidi-
tetsreserve for & dekke uforutsette endringer i finansi-
eringsbehovet i trygden. Dette er forgvrig den samme
funksjon som det i realiteten har hatt gjennom arene. Med
den navarende stgrrelse, fyller det denne rollen som en
reserve for trygdens drift. Ved utgangen av 1990 tilsvarte
Folketrygdfondet 44 pst. av trygdens utgifter i samme &r.
Likviditeten ved Fondets plasseringer sikrer denne funk-
sjonen.

Av erfaringer som er gjort i forvaliningsperioden, er
det grunn tl i trekke frem den mest alvorlige, som be-
rgrer selve idéen med & bygge opp et fond: Perioden med
inflasjonstap i Folketrygdfondet, under herredgmme av
betydelig prisstigning og regulert rentenivd; m.a.o. de
mange ir med negativ realrente for Fondet i 1970- og 80-
arene. (se figur s. 24).
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Heldigvis er dette tapet for lengst inntjent gjennom de
senere irs hgye positive realrente, med en topp pi hele
8,40 pst1 1989.

Ut fra hensynet til investeringslysten og den allminne-
lige gkonomiske utvikling, som ogsd folketrygden er
avhengig av, bgr imidlertid ikke det meget hgye real-
rentenivd vare for lenge. For Folketrygdfondet er det
allikevel av stor betydning at man ikke piny kommer i en
situasjon hvor prisstigningen skyter fart, uten at ogsi det
nominelle rentenivi tillates & stige. Dette krever at myn-
dighetene ikke vender tilbake til et reguleringssystem,
hvor obligasjonsmarkedet ikke tillates 4 fungere. Den
omstendighet at Folketrygdfondet fra 1991 i en viss
utstrekning ogsé kan plassere midler i realverdier (aksjer),
svekker ikke betydningen av dette. I denne forbindelse er
det grunn tit 4 minne om at obligasjonsbeholdningen ved
siste arsskifte var pd hele 51 milliarder kroner.

En annen fremtredende erfaring fra fondsforvaltmingen,
er at Fondets handlefrihet har vert for begrenset. Dette
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har redusert mulighetene for & foreta forretningsmessig,
velbegrunnede kjgps- og salgstransaksjoner i markedet,
og dermed gke avkastningen. Arsaken til denne begrens-
ning i handlefribeten, har furst og fremst ligget i departe-
mentets rammestyring av plasseringene (jfr. avsnitt 4.1.3 .
foran). Det er gnskelig med lempninger pi dette omride,
slik at fondsforvaltningens rammevilkir etterhvert blir
forbedret.

Spgrsmilet om aksjeplassering for Folketrygdfondet
“l4 i Iuften” i flere &r fgr det ble besluttet. I det svenske
“Allminna Pensjonsfonden”, som var et forbilde for vir
fondsforvaltming, ble aksjeplassering innfgrt allerede i
1974. For det mindre norske aksjemarked, vil inntreden
av en stor institusjonell investor med langsiktige perspek-
tiver, kunne ha en gunstig og stabiliserende virkning pa
lengre sikt. For styre og administrasjon i Folketrygd-
fondet vil det ligge en stor og arbeidskrevende utfordring
i & nytte denne nye plasseringsformen til beste for folke-

trygden.

Avsluttede refleksjoner
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A: Medlermmer og varamedlemmer av styrene i Folketrygdfondet 1968-90

Hovedstyret
Bratlie, Olav, forbundsformann, Oslo
Cappelen, Andreas, byrettsdommer, Stavanger
Fredriksen, Aslaug, fhv. stortingsrepr., Sunndalsgra
Halvorsen, Einfrid, kontordame, Skien
Halvorsen, Tor, LO-formann, Nittedal,
tidligere distriktsstyreleder
Haukland, Aud, konfeksjonsarbeider, Moi
Helland, Sverre, ordfdrer, Eikangervig
Hellerud, Arne, disponent, Nesodden
Kjos, Sigmund, direkigr, Lommedalen
Larsen, Kari Nordheim, lerer, Skien
Lionas, Aase, lagtingspresident, hovedstyreleder, Qslo
Lisath, Henrik J., direktgr, Bergen
Lyng, Otto, avd.sjef, Trondheim
Lghaugen, Karl, studieinspektgr, Tvedestrand
Laake, Olav T., hgyesterettsadvokat, Stavanger
Malterud, Olaf, direktgr, Oslo
Nilsen, Elisabeth A., varaordfgrer, Porsgrunn
Os, Hildur, sosialsjef, Nordfjordeid
Reinkjep, Ase, adjunkt, Sola
Samuelsen, Kjell, sosialsekretzer, Borgenhaugen
Sjgholm, Kire, kontorbestyrer, Sarpsborg
Skau, Leif, forbundsformann, fondsstyreleder,
senere hovedstyreleder, Oslo
Stray, Svenn, advokat, Moss

Tallaksen, Ieo, kjgpmann, hovedstyreleder, Kristiansand S

Aarvik, Egil, redaktgr, Ngttergy

1. fondsstyre

Andersen, Per, forbundsformann, Oslo

Andersen, Tor, sckretzer i LO, Oslo

Balstad, Jan, forbundsformann, Oslo

Bojer, Hilde, universitetslektor, Oslo

Borgen, Kjell, ordfgrer, Rendalen

Baastad, Jon, bonde, Béstad

Eggesvik, Arna, adjunkt, Lillehammer
Fredriksen, Trygve, bokbindermester, Oslo
Gitmark, Helga, husmor, Lillesand

Grgttum, Rolf, sjefsingenigr, Vestre Toten
Heiene, Gunvor, lerer, Sgr-Aurdal

Holemark, Sigurd, finanskonsulent, Sarpsborg
Jacobsen, Randi Lund, bonde, Traggstad
Jacobsen, Svein Atle, veterinar, Segalstad Bru
Krogvig, Johs, gardbruker, Ringsaker

Liestgl, Gerd Brevig, fakultetsselqetzer, Blommenholm
Lockert, Nils, direktgr, fondsstyreleder*), Gjgvik
Mageli, Johannes, direktgr, Moelv

Nossen, @Byvind, direktgr, Halden

Olsen, Bjgrn V., sivilgkonom, Kongsvinger
Opgérd, Pauli, ordfgrer, Engerdal

Repil, Else Myhren, organisasjonssekretar, Oslo
Rikvold, Jon, sekretar, Lillestrgm

Schgyen, Thore, glassmester, Oslo

Skytgen, LLars M., forbundsformann, Oslo
Smedhaugen, Svein, spesialarbeider, Vestre Toten
Strand, Trond, fagarbeider, Vestre Toten
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Synnes, Arne, gruppesekreter, Baerum
Thorsen, Carl Johan, direktgr, Moss

Wold, Asirid, avd. sjef, fondsstyreleder®), Oslo
@stby, Johan, journalist, Elverum

2. fondsstyre

Bettum, Berit, cand:oecon, Sandefjord
Brevig, Harald, skipsreder, Farsund
Ebeltoft, Wera, fylkesarbeidssjef, Arendal
Fidjestgl, Elisabet, sivilarkitekt, Tgnsberg
Hasla, Arne, klubbformann, Grimstad
Haugland, Helge, sagbrukseier, Drangedal
Haugsrud, Odd, kaptein, Tjgme

Holm, Andreas, fylkesordfgrer, Herefoss
Mikkelsen, Kirsten, husmor, Kongsberg
Mosvold, Torrey, skipsreder, Kristiansand S
Nilsen, Thorleif, fylkesordfgrer, Rgyken
Noddeland, Gjerulf, industriarbeider, Moland,
Olsen, Erik, lagersjef, Kristiansand S

Olsen, Ase, forretningsdrivende, Nesbyen
Prestholdt, Kittil, lensmann, Gvarv

Rust, Alf, disponent, Sigdal

Sandberg, Bigm, formann, fondsstyreleder®), Stathelle
Sundberg, Elna, husmor, Larvik

Svendsen, Ase Beate, sekreteer, Skien
Wennergd, Arne, mekaniker, Tognsberg

3. fondsstyre

Alsaker, Kanutte, husmor, Nordfjordeid
Bijgrge, Karen Helene, apoteker, Bergen
Erdal, Leiv, lensmann, Naustdal i Sunnfjord
Ersland, Ingar, fellestillitsmann, Sagvig
Fossen, Erland, arbeider, Hgyanger
Framholt, Kére, direktgr, fondsstyreleder®), Bergen
Haugland, Jens Edv., hgyesterettsadvokat, Haugesund
Hegrestad, Astrid Dirdal, bonde, Hellvik
Helvik, Arne, sjefflygeleder, Sola

Holsen, Ragnhild, kantinebestyrer, Bergen
Janson, Karin, kokk, Sanda

Lundervoll, Emil, bonde, Fgrland

Pedersen, Paula, sjefsykepleier, Bergen
Rgd, Alfred, regnskapssjef, Sauda

Rerlien, Lars, direktgr, Voss

Skaaluren, Wenche, husmor, Kvinnherad
Steindal, Laila, larer, Florg

Straume, Olav, fylkesarbeidssjef, Leikanger
Satrevik, Lars, platearbeider, Stord
Tjelmeland, Lars, personalsjef, Bryne

Vee, Gjermund, fabrikkarbeider, @vre Ardal
Aasgard, Lars, disponent, Dalsgrend
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4. fondsstyre

Bolme, Ivar, ordfarer, Lokken Verk

Edgy, Oskar, ordfgrer, Sunndalsgra

Engja, Johan, utbyggingskonsulent, Molde
Frost, Ola, murmester, Trondheim

Garnes, Ame, adm.sjef, Trondheim

Heir, BEva, lerer, Alen

Jensen, @ivind, postpakkmester, Kristiansund N
Klungsgyr, Reidar, disponent, Tjgrvig

Lien, Oddmund, postipner, Tydal

Lorentzen, Svein, ordfgrer, Namsos

Lutdal, Egil, avd.leder, Levanger

Mork, Betzy, husmor, Rokset

Moum, Herman, fgrstesekretar, Vikhamar
Nyberg, Inger Lise, lektor, Bjugn

Parow, Anne-Kathrine, kultursjef, Trondheim
Podsada, Marit, bokholder, Trondheim

Reiten, Agnes, fylkesvaraordfwrer, Torvikbugt
Sandvik, Pal, direkigr, Orsta

Vikan, Johan A., bonde, fondsstyreleder®), Stjgrdal
Aarflot, Rasmus R., bonde, fondsstyreleder*), Volda

5. fondsstyre

Berge, Halfdan, ordfgrer, fondsstyreleder®), Honningsvig
Bruun, Ellinor, depotleder, Bodg

Bgckmann, Lilla, formannskapssekretzer, Kautokeino
Egelandsdal, Bjgrg Fjell, adjunkt, Mosjgen

Finnseth, Brynhild, husmor, Kleiva i Vesterilen
Fjeldstad, Arne, verksmester, Salangen

Fylling, Heid, kateket, Rognan

Gaup, Johanne, kontorfullmektig, Kautokeino

Hansen, Asmund, distriktssekretar, Tromsdalen
Hellebust, Magnar, finansrddmann, Harstad

Larsen, Gunnlaug Bjgrgo, distriktstannlege, I eknes 1 Lofoten
Madsen, Trygve, skolestyrer, Karasjok

Mariussen, Kari Vik, fgrstekonsulent, Svolvar

Mocee, Gunnar, disponent, Bodg

Nedrejord, Sigdis S., Karasjok

Nilsen, Arne, disponent, Harstad

Nilssen, Rolf, distriktssekretzer, fondsstyreleder®), Tromsg
Nordgird, Torbjgm S., ingenigr, fondsstyreleder*®), Vadsg
Olsen, Birger, fiskeskipper, fondsstyreleder®), Havgysund
Rennemo, Hékon, jernverksarbeider, Mo i Rana
Sgrensen, Herman K., journalist, Tromsg

Torrissen, Johannes, disponent, Melgy

Aasnes, Svein Bjgrn, pol.sekreteer, Tromsg

*) ogsé medlem av Hovedstyret

4 2 Medlemmer og varamedlemmer av styrene [ Folketrygdfondet 1968-920
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TILSATTE VED FELLESSEKRETARIATET 196890

Direktgr

03.05.1968-01.05.1969:

Jarle Gunnes, f. 1925, Cand.oecon. Midlertidig beskikket
ved Kronprinsregentens resolusjon av 03.05.1968 for a
etablere og bygge opp fondsadministrasjonen (under per-
misjon fra sin stilling som adm. dir i A/S Neringskreditt,
Trondheim).

Truls Glesne, f. 1916, Cand. cecon., fung. finansrid.
Beskikket ved kgl. res. av 27.09.1968. Ikke tiltradt.

01.05.1969-16.01.1970:
Jgrgen Mowinckel, f. 1927, Cand. jur., underdirektgr.
Fungerte i pAvente av at ny direktgr skulle beskikkes.

16.01.1970-01.04.1990:
Kjell Grimsvang, f. 1921, Cand. jur. Beskikket ved kgl.
res. av 12.12.69, 16.01.76, 08.01.82 og 08.01.88.

01.04.-01,11.1990:
Carl Faye-Schjgll, f. 1920, Cand. cecon. Konstituert av
Finansdepartementet.

01.11.1990—~

Tore Lindholt, f. 1941, Cand. cecon. Konstituert av
Finansdepartementet. Beskikket som administrerende
direktgr ved kgl. res. av 27.03.92.

Underdirektgr/kontorsjef/konsulent

Jgrgen Mowinckel, underdirektgr (nevnt ovenfor)
Geiir Ellefsen, f. 1941, cand. act., underdirektgr. Tilsatt
1971.

Farstekontorfullmektig/kontorfullmektig
Kari Aud Dyrlie, f. 1940, 1968-69

Inger Tande, f. 1923, 1969-83

Ebba Blomdal, f. 1927, 1970-71

Turid Norhall, f. 1941, 1983

Edel Schgyen Cederkvist, f. 1945, fra 1983

Kontorassistenter

Nina Hegst, f. 1943, 1969

Berit Bdegaard, f. 1948, 1969-70
Else Klingen, f. 1928, 1971-73
Aud-Karin Rotevatn, f. 1951, 1973-75

Tilsatte ved sekretariatene

(& i 2 6

SEKRET/ARER FOR DISTRIKTSSTYRENE

1. fondsstyre
Carl Faye-Schjgll, cand. oecon., Oslo. Samtidig stedfor-
treder for direktgren ved Fellessekretariatet. 1969-90.

2. fondsstyre

Direktgr Finn Landgraff, Norges Bank, Skien. 1968
Kontorsjef Sveinung Naes, Norges Bank, Skien. 1969-83
Fullmektig Reidun Myhre, Norges Bank, Skien. 1984-90

3. fondsstyre

Kontorsjef Wilhelm Storetvedt, Norges Bank, Bergen,
1968-72

Fullmektig Hans Askeland, Norges Bank, Bergen, 1973
Fgrstefullmektig Irene Texe, Norges Bank, Bergen,
1974-87

Fgrstefullmektig Geir Svendsen, Norges Bank, Bergen,
1987

Fullmektig Kjell Mjatvedt, Norges Bank, Bergen, 1988-
90

4. fondsstyre

Farstefullmektig Einar Fortun, Norges Bank, Trond-
heim, 1968-73 ‘

Fgrstefullmektig Jakob Kirkebak, Norges Bank, Trond-
heim, 1974-83

Fgrstefullmektig Kirsten Hegstad, Norges Bank, Trond-
heim, 1983-90

5. fondsstyre

Fullmektig Mogens Fritsvold, Norges Bank, Tromsg,
1968-71

Fullmektig Dagmar Johnsen, Norges Bank, Tromsg,
1973-83

Fullmektig Erland Rotvold jr., Norges Bank, Tromsg,
1971-72 og 1983-89

Fullmektig Inger Ottesen, Norges Bank, Tromsg,
1989-90

4 3




I o) 1. IS i T i Y

G i3 I3 2 V £ EE A

B: Fortegnelse over Stortingsdokumenter vedrorende Folketrygdfondet

Om folketrygden. St.meld. 50 (1948). Spesielt om bud-
sjett, finansiering og sosialtrygdfond pr. 31.12.47.,
5. 75-83. Innst.S. 191 om ikke-behandling av saken.

Om folketrygden. (Gjenopptagelse av foregiende)
St.meld. 12 (1951). Innst.S. 265 (1952). Debatt 6.-
7.11.52.

Om folketrygden. St.meld. 75 (1963-64). Spesielt om
finansiering s. 37-53. Innst.S. 257 (1963-64) om ikke-

behandling. Ny innst.S. 247 (1964-65) Debatt 21.6.65.

Brev av 3.5.66 fra Arbeiderpartiets stortingsgruppe til
regjeringen med gnske om parallell behandling i Stor-
tinget av loven om folkepensjon og av saken om for-
valtning av pensjonsfondet.

Lov om folketrygd. Finansiering s. 61-78. Ot.prp. 17
(1965-66). Innst. O.VIIL Debatt i Ot. 9.-10.6. Besl.
0.38 med debatt i Lgt. 15.6.

Fastsettelse av avgifter og tilskudd etter Lov om folke-
rygd (fgrste gang). St.prp. 18 (1965-66).

Regler om administrasjon av folketrygdfondet og om for-
valtning av midlene, revisjon m.v. St.prp. 120 (1966-
67), innst. S. 266, debatt 29.-30.6.

Lov om skattefri avsetning til premiefond for arbeidsgi-
veravgift til folketrygden. Ot.prp. 55(1966-67), innst.
O. 74, debatt i Ot. 27.6., besl. O. og debatt i Lgt. 30.6.

Spgrretimesp. 6.3. 1968 fra repr. R. Christiansen i anled-
ning av at fondsstyrene ennd ikke var oppnevnt.

I forbindelse med Finansdepartementets fullmakt til 4 ta
opp nye statslin, ble tatt opp at fullmakten til 4 ta opp
midlertidige 14n var overskredet pga at Folketrygdfon-
dets midler midlertidig var plassert som kontolén til
statskassen. St.prp. 67 (1967-68), innst. S. 133, debatt
4.4,

Valg av to medl. med varamedl. til Hovedstyret for
Folketrygdfondet (fgrste gangs oppnevning).

Fondsstyrenes plassering av fondsmidler i banker i 1968.
St.prp. 112 (1967-68), innst. S. 186, debatt 25.6.

Fondsstyrenes plassering i banker i 1969. St.prp. 76
(1968-69), innst. S. 175, debatt 24.4.

Folketrygdfondet. Fondsstyrenes beretning og regnskap
1968. St.meld. 82 (1968-69), innst. S. 90 (1969-70),
debatt 29.1.

Folketrygdfondet. Fondsstyrenes bereting og regnskap
1969. St.neld. 86 (1969-70), innst. S. 250, debatt
25.5.

Folketrygdfondets plassering i banker i 1970. St.prp. §6
(1969-70), innst. S 248,debatt 25.5.

Valg av nytt medlem til Hovedstyret for Folketrygd-
fondet. Innst. 8. 314 (1969-70).

Forespgrsel 28.4.71 pé slutten av mgtet fra repr. Myrvoll
til statsminister Bratteli om dennes uttalelse om inn-
tektene til folketrygdens fond.

Folketrygdfondets plassering i banker i 1971. St.prp. 116
(1970-71), innst. S. 234 og debatt 11.6.
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Stortingsdokumentervr

Folketrygdfondet. Fondsstyrenes bereming og regnskap
1970. St.meld. 80 (1970-71), innst. S. 254 og debatt
11.6.

Spgrretimesp. 13.10.71 fra repr. Steenberg om en meld.
om folketrygdens gkonomi og finansiering.

Valg av 2 medl, med varamed]l. til Hovedstyret for Folke-
trygdfondet. Innst. S. 203 (1971-72).

Om folketrygdens gkonomi og finansiering. St.meld. 14
(1971-72), innst. S. 217 og debatt 25.5,

Folketrygdfondets plassering i banker i 1972. St.prp. 97
(1971-72), innst. S. 260 og debatt 25.5.

Folketrygdfondets plassering i banker i 1972, St.prp. 97
(1971-72), innst. S. 260 og debatt 25.5.

Folketrygdfondet. Fondsstyrenes beretning og regnskap
1971. St.meld. 80 (1971-72), innst. S. 261 og debatt
25.5.

Folketrygdfondets plassering i banker i 1973. St.prp. 75
(1972-73), innst. S. 191 og debatt 29.3.

Folkenygdfondet. Fondsstyrenes beretning og regnskap
1972, St.meld. 82 (1972-73), innst. 8. 72 og debatt 11.12.

Folketrygdfondets plassering i banker i 1974, St.prp. 74
(1973-74), innst. S. 193 og debatt 26.3.

Folketrygdfondet. Fondsstyrenes beretning og regnskap
1973. St.meld. 82 (1973-74), innst. S. 324 og debatt
14.6. :

Spgrretimesp. 5.3.75 fra repr. Carl I. Hagen om fonds-
opplegg til dekning av folketrygden.

Sperretimesp. 12.3.75 fra repr. Carl I. Hagen om virk-
ningen for konjunktursituasjonen mv. ved i realisere
noe av Folketrygdfondet til utbetaling av folketrygd-
pensjoner. '

Spgrretimesp. 19.3.75 fra repr. Carl I. Hagen om at Fol-
ketrygdfondet skal fremme den offentlige sparing, og
ev. endr. av fondets navn.

Folketrygdfondets plassering i banker i 1975. St.prp. 91
(1974-75), innst. S. 218 og debatt 25.4,

Folketrygdfondet. Fondsstyrenes beretning og regnskap
1974. St.meld. 98 (1974-75), innst. S. 387 og debatt
12.6.

Valg av 2 medl. m/varamed]l. til Hovedstyret for Folke-
trygdfondet. Tnnst. S. 236 (1975-76).

Folketrygdfondets plassering i banker i 1976. St.prp. 113
(1975-76), innst. S. 244 og debatt 28.4.

Spegrretimesp. 26.5.76 fra repr. Carl I. Hagen om hvor
store folketrygdutbetalinger ville vaere ngdvendige i
1976 dersom alle med alderstrygd hadde full opp-
tjeningstid i folketrygden.

Folketrygdfondet. Fondsstyrenes beretning og regnskap
1975. St.meld. 69 (1975-76), innst. 8. 341.

Folkeoygdfondets plassering i banker i 1977. St.prp. 91
(1976-77), innst. S. 182 og debatt 22.2.

Folketrygdfondets melding om verksemda i 1976,
St.meld. 73 (1976-77), innst. S. 330.

vedr. Folketrygdfondert
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Folketrygdfondets plassering i banker i 1978. St.prp. 98
(1977-78), innst. 8. 223 og debatt 9.5.

Endring i skatteloven av 18.8.11 bl.a. i forb. med skatte-
frihet for folketrygden og Folketrygdfondet. Ot.Prp.
42 (1977-78), Innst. O. 38, debatti Ot. 11.5., besl. O.
53-55, debatt i Lgt. 18.5.

Folketrygdfondet. Meld. om verksemda i 1977. St.umeid.
68 (1977-78), innst. S. 269.

Lov om sammenslutning av Folketrygdfondet og Folke-
trygdens arbeidsmarkedsfond. Ot.prp. 58 (1977-78),
innst. O. 78, besl. 0.93.

Folketrygdfondet. Meld. om verksemdai 1978. St. meld.
87 (1978-79), innst. S. 314 og debatt 8.6.

Valg av 2 medl. m/varamedl. til Hovedstyret for Folke-
trygdfondet. Innst. S. 218 (1979-80).

Folketrygdfondet. Verksemda i 1979. St.meld. 76 (1979-
80), innst. S, 257 og debatt 11.6.

Folketrygdfondet. Melding om verksemda i 1980.
St.meld. 101 (1980-81), innst. S. 316 og debatt 4.6.

Folketrygdfondet. Melding om verksemda i 1981.
St.meld. 79 (1981-82), innst. 8. 217.

Folketrygdfondets plassering i bank. St.prp. 137 (1981-
82), innst. S. 247 og debatt 9.6.

Folketrygdfondet. Melding om verksemda i 1982,
St.meld. 82 (1982-83), innst. S. 229 og debatt 1.6.

Folketrygdfondets plassering i bank. St.prp. 107 (1982-
83), innst. S. 227 og debatt 1.6.

Valg av 2 medl. m/varamedl. til Hovedstyret for Folke-
trygdfondet. Innst. 5. 188 (1983-84).

Folketrygdfondet. Verksemda i 1983. St.meld. 76 (1983~
84), innst. S. 198, debatt 15.5.

Folketrygdfondets plassering i bank. St.prp. 88 (1983~
84), innst. S. 197, debatt 15.5.

Trygdefinansiering. NOU 1984:10 (Avgitt mars 1984,
formann Jon O. Norbom).

Folketrygdfondets plassering i bank. St.prp. 79 (1984-
85), innst. S. 168, debatt 30.4. (Samtykke gitt “inntil
videre™).

Folketrygdfondet. Verksemda i 1984, St.imeld. 94 (1984~
85), innst. §. 267. (Siste melding av denne art. For
ettertiden blir fondets virksomhet omtalt i den frlige
“kredittmeldingen” sammen med omtalen av bl.a.
Norges Banks og statsbankenes virksomhet).

Omtale av Folketrygdfondets virksomhet i 1985 i Kreditt-
meldingen. St.meld. 23 (1985-86), Innst. S.118, S.tid.

~ 2780-2806 (2.4.87).

Stortingsdokumenter vedr.
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Sperretimesp. 18.3.87 fra repr. Peter Angelsen om rente-
gkningen pa innskudd fra Folketrygdfondet i distrikts-
bankene. S.tid. 2567-2568.

Omitale av Folketrygdfondets virksomhet i 1986 i Kreditt-
meldingen. St.meld. 40 (1987-88), Innst. S.124, S.tid.
3199-3203 (17.4.).

Valg av 2 medl. m/varamed]l. til Hovedstyret for Folke-
trygdfondet. Innst. S. 182 (1987-88).

Omtale av Folketrygdfondets virksomhet i 1987 i Kreditt-
meldingen. St.meld. 26 (1988-89), Innst. S.125, S.tid.
3199-3203 (17.4.89).

Folketrygdens gkonomi og pensjonssystem (basert pa
NOU 1984:10). St.meld. 12 (1988-89), innst. S. 200,
S.tid. 3874-3933 (30.5.89).

Nasjonalbudsjettet 1989; kap. 8 Noen hovedproblemer
knyttet til finansieringen av folketrygdens pensjonssy-
stem. St.meld. 1 (1988-89), innst. S. 208, S.td. 3874-
3933 (30.5.89). :

Regler om administrasjon av Folketrygdfondet og om
forvaltning av midlene, revisjon mv. (Vedlagt bl.a.
brev av 27.1.89 fra Hovedstyret for Folketrygdfondet
til Stortingets finanskomite). St.prp. 51 (1989-90),
innst. S. 89, S.tid. 2401-2408 (15.2.90).

Forslag fra repr. Tor Mikkel Wara p.v.a. FrP oversendt
fra Odelstinget 8. mai 1990: “Regjeringen anmodes
om 4 utrede et system hvor oljeinntekter over et
grunnlovsfestet belgp ikke kan overfgres statsbudsjet-
tet, og at oljefondet og dets avkastning behandles som
en integrert del av et mer fondsbasert pensjonssystem
under folketrygden. Utredningen forelegges Stortinget
i form av en melding”. (Forslaget ikke bifalt) S.tid.
3626-3627 (28.5.90).

Saldering av statsbudsj. 1991. (Herunder sp. om adgang
for Folketrygdfondet til aksjeplassering). St.prp. 1, till.
9 (1990-91), budsjett innst. S. I, s.tid. 1908-2000,
sald.deb 20.12.90.

Adgang for Folketrygdfondet til 4 plassere i aksjer m.v.
(tidligere vedtak om plassering av fondsmidler i bank
oppheves). St.prp. 69 (1990-91), innst. S. 228, S.tid.
4472-4482 (20.6.91).

Omtale av Folketrygdfondets virksomhet 1990 i Kreditt-
meldingen. St.meld. 9 (1991-92), Innst. 5.31, debatt
22.11.91.
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C: Regler om administrasjon av Folketrygdfondet

Regler om administrasjon av Folketrygdfondet og om forvaltning av midlene, revisjon m.v.
Fastsatt av Stortinget 30. juni 1967 i medhold av § 16-7 i lov om folketrygd av 17. juni 1966.

§1

De midler som blir overfgrt til folketrygdfondet i medhold
av § 16-6 i lov om folketrygd, skal forvaltes av fem dis-
triktsfondsstyrer.

Farste fondsstyre skal ha sete i Oslo og skal ha som dis-
trikt fylkene @stfold, Akershus, Oslo, Hedmark og Opp-
land. Annet fondsstyre skal ha sete i Skien og skal ha som
distrikt fylkene Buskerud, Vestfold, Telemark, Aust-Agder
og Vest-Agder. Tredje fondsstyre skal ha sete i Bergen og
skal ha som distrikt fylkene Rogaland, Hordaland og Sogn
og Fjordane. Fjerde fondsstyre skal ha sete i Trondheim og
skal ha som distrikt fylkene Mgre og Romsdal, Sgr-Trgnde-
lag og Nord-Trgndelag. Femte fondsstyre skal ha sete i
Tromsg og skal ha som distrikt fylkene Nordland, Troms og
Finnmark.

§2

Midler som tilfgres folketrygdfondet skal fordeles mellom
de fem fondsstyrer i forhold til folketallet i de distrikter
fondsstyrene omfatter. Fordelingen revideres hvert tiende
ar pa grunnlag av Statistisk Sentralbyris oppgaver over fol-
ketallet.

Hvert fondsstyre forvalter ogsa rentene av de midler som
vedkommende styre har til forvaltning.

Nar det trenges midler fra folketrygdfondet til dekning
av ytelser og administrasjon, skal det tilbakef@res et sa stort
belgp fra hvert fondsstyre som svarer til midlenes fordeling
mellom fondsstyrene etter reglene i fgrste ledd.

§3
Hvert distriktsfondsstyre skal ha fem medlemmer som med
personlige varamenn oppnevnes av Kongen for fire ar om
gangen. Ved fgrste gangs oppnevning skal to av medlem-
mene oppnevnes for to ar.

Kongen oppnevner formannen i hvert styre. Hvert styre
velger nestformann blant sine medlemmer.

§4

Det etableres et hovedstyre som skal vare et koordinerende
og radgivende organ for distriktsfondsstyrenes virksomhet.
Hovedstyret skal bestd av formennene i de fem distrikts-
fondsstyrene, to medlemmer oppnevnt av Stortinget og to
medlemmer oppnevnt av Kongen. Kongen utpeker for-
mannen for Hovedstyret. Hovedstyret velger nestforman-
nen blant sine medlemmer.

Hovedstyret skal ha sete i Oslo.
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§5

For distriktsfondsstyrene og Hovedstyret gjelder:
Medlemmer og varamenn oppnevnes med virkning inntil
regnskapet er avsluttet for det fjerde ar som er gitt etter at
oppnevningen ble foretatt.

Dersom medlemmer eller varamenn entlediges eller dgr
i lgpet av den tid de er oppnevnt for, skal nytt medlem eller
varamann oppnevnes for den gjenstaende tid.

Styremgte holdes nar formannen eller et av styrets @vri-
ge medlemmer krever det. Formannen sgrger for innkalling
til mgtene med minst 8 dagers varsel.

Styret er beslutningsdyktig ndr minst halvparten av med-
lemmene eller deres varamenn er til stede — herunder for-
mannen eller nestformannen.

Styremedlemmene og varamennene skal ha godtgjgring
som fastsettes av vedkommende departement. Under reise
tlkommer de skyss- og kostgodtgjgring som bestemt for
offentlige tjenestemenn.

§6

Distriktsfondsstyrene kan med samtykke av vedkommende
departement engasjere eller tilsette ngdvendig sekreteer-
hjelp.

Et felles sekretariat skal sgrge for a forberede og forelegge
de saker som skal behandles av Hovedstyret, og skal bistd
distriktsfondsstyrene ved plasseringen av fondsmidlene.

Hvert fondsstyre dekker utgiftene til forvaltning av de
midler det har radighet over. Fellesutgifter ved forvaltning-
en dekkes av fondets midler med fordeling mellom fonds-
styrene etter reglene i § 2, fgrste ledd.

Kongen tilsetter direktgr for det felles sekretariat. De @gvri-
ge tjenestemenn som finnes ngdvendige tilsettes av Hoved-
styret. Deres lgnns- og arbeidsvilkér fastsettes av Hovedsty-
ret, med godkjenning av vedkommende departement.

Hovedstyret fastsetter na&ermere instruks for direktgren og
det felles sekretariat.

§7
Fondsforvaltningen skal ta sikte pa at folketrygdfondet skal
bli til stgrst mulig nytte for folketrygden ved at midlene
anbringes mot betryggende sikkerhet og med sikte pi god
avkastning og den ngdvendige likviditet.

Distriktsfondsstyrene kan plassere fondsmidlene i nor-
ske ihendehaverobligasjoner, som ldn til Distriktenes
utbyggingsfond, og etter nzrmere bestemmelse av Stor-
tinget som innskudd i forretnings- og sparebanker. @king-
en i bankinnskuddene skal imidlertid i det enkelte r ikke
utgjgre mer enn 12 pst. av den samlede tilveksten i fonds-
styrenes forvaltningsmasse.

Et fondsstyre kan ta opp kortsiktige 14n dersom dette fin-
nes hensiktsmessig.

Vedlegg
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§8

Fondsstyrene skal sgrge for at det ved utgangen av hvert
kalenderér blir utarbeidet arsberetning og for at det blir satt
opp regnskap og balanse i samsvar med grunnsetningene
om ordentlig regnskapsfering og med forsiktig og god for-
retmingsskikk. A.rsregnskapet skal veere underskrevet av sty-
ret og ferdig til revisjon senest innen utgangen av februar
méned.

§9

Revisjonen av regnskapene skal utfgres av Riksrevisjonen.
Fondsstyrene skal snarest mulig og senest innen utgang-

en av april mined sende &rsberetming og regnskap til

Hovedstyret. Hovedstyret sender disse dokumenter og

beretning om den samlede forvaltning til vedkommende

departement som sender melding til Stortinget.

§10

Alle som deltar i fondsforvaltningen i medhold av disse
regler, har taushetsplikt om det de fir vite i sin virksomhet,
jfr. § 18-4 om folketrygd.

§11

Kongen kan gi n@znmere regler om fondsforvaltningen og
treffe na&nmere bestemmelser til utfylling og gjennomfwring
av reglene.

Vedilegeg
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D: Brev av 27.1.89 fra Hovedstyret for folketrygdfondet

til Stortingets finanskomité:

Forvaltning av folketrygdfondet. St.meld. nr. 12 (1988/89) Folketrygdens gkonomi og pensjonssystem

I forstaelse med Finansdepartementet tillater Hovedstyret

for Folketrygdfondet seg herved & ta kontakt for & fa

anledning til & fremlegge sine synspunkier pi et forslag i

ovennevnte stortingsmelding.

Det aktuelle forslaget gjelder Folketrygdfondets frem-
tidige forvaltning. Departementet har om dette uttalt fgl-
gende: “En vil derfor gd inn for Trygdefinansierings-
uvalgets forslag om at fondsadministrasjonen legges
under Finansdepartementet og hdndteres administrative
av Norges Bank”. (side 267, 2. spalte).

Forslaget innebeerer en ren administrativ forvaltning av
Folketrygdfondet ved Finansdepartementet/Norges Bank,
uten noe styre. De erfaringer som er vunnet i forbindelse
med forvaltningen av fondet, gir grunn til & peke pa fgl-
gende prinsipielle betenkeligheter ved en slik forvalt-
ningsordning:

1. Fondsmidlenes karakter er ikke drgftet av Trygdefinan-
sieringutvalget, og heller ikke i stortingsmeldingen. De
utgjgr en kombinasjon av belgp innbetalt av arbeids-
takere, arbeidsgivere, stat og kommine. Det er ikke gitt
nzrmere begrunnelse for den wvesentlige prinsipp-
endring som ligger i & gi over fra forvaltning ved poli-
tisk oppnevnte organer, til ren administrativ forvaltning
av disse midler. Folketrygdfondet er landets stgrste
fondsdannelse, med et belgp ved siste arsskifte pa ca.
42 milliarder kroner. Fondet gker for tiden med ca. 5
milliarder pr. &r (egne renteinntekter). I forarbeidene til
Folketrygden og til Folketrygdfondet, uttalte Sosial-
departementet fglgende angfende fondets karakter:
“Departementet vil understreke at de midler som folke-
pensjoneringen samler opp, er det norske folks spare-
midler”. (St.meld. nr. 75 (1963/64) 5. 49).

2. En ren administrativ forvalming av fondet uten noe sty-
re, harmonerer dessuten ikke med vanlig forvaltnings-
praksis. Alle vére statsbanker har eget styre, som
bestemmer hvem som skal fa 14n. Den fagstatsrdd som
vedkommende statsbank sorterer under, er m.a.o. poli-
tisk avlastet fordi han ikke har instruksjonsmyndighet i
konkrete 14nesaker. Erfaringen fra 20 ars forvaltning av
Folketrygdfondet, tlsier at slik avlastning i hgy grad
kan trenges nir det gjelder fondets plasseringsvirksom-
het. Det presset som kan ventes pi dette omridet, gar
bide pa volumet av deltakelse i de enkelte plasseringer
(ihendehaverobligasjoner, bankinnskudd), og pé line-
vilkdrene. Vedlagte oppstilling viser forgvrig at det
bare er Husbanken av de 11 statsbankene som har stgr-
re forvaltningskapital enn Folketrygdfondet. Det er et
betydelig sprang fra Folketrygdfondets forvalining ned
til neste statsbank, som er Kommunalbanken.

3. Folketrygdfondet er den stgrste eier og kjgper av obli-
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gasjoner i det norske markedet. Det ejer hele 19,5 mil-

liarder kromner i statsobligasjoner, som tilsvarer ca. 20

pst. av den innenlandske statsgjelden. Gjennomfygring

av forvaltningsforslaget i stortingsmeldingen vil inne-
bzre at man forener pa en hand (Finansdepartementets
eller Norges Banks) bade oppgaven 3 ivareta de tryg-
dedes interesser gjennom plassering og forvaltming av
fondsmidler, og den & ivareta statens interesser som
lintaker. Norges Bank har dessuten funksjonen som

“market-maker” for statens obligasjoner, og som rente-

pévirker i markedet i visse situasjoner. Faren for inter-

essekonflikter i dobbeltfunksjoner av denne art er

Apenbar. Lgsningen harmonerer heller ikke med gode

forvaltningsrettslige prinsipper.

Alle de forannevnte momenter tilsier at man opprett-
holder en styreordning.

Idet vi viser til telefonsamtale med sekretzr Gunnar
Hals, tillater vi oss herved 4 be om at representanter for
Folketrygdfondets Hovedstyre snarest fir anledning til &
fremlegge supplerende synspunkter i et mgte med Finans-
komitéen.

Vedlegeg







