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Forord

11991 fikk Folketrygdfondet adgang til & investere i aksjer. Ved inngangen til 2014 eide Folketrygdfondet naer 10 prosent av
hovedindeksen pa Oslo Bars og regnes som den stgrste institusjonelle investoren i det norske aksjemarkedet.

Det er utviklingen av Folketrygdfondets rammebetingelser og virksomhet i de farste drene som aksjeinvestor denne
beretningen handler om. Tore Lindholt, som var Folketrygdfondets administrerende direkter fra 1. november 1990 til 3. april
2004, har skrevet beretningen, og han fgrer den frem til utgangen av 2005.

Ved & beskrive premissene og prosessene som drev utviklingen av Folketrygdfondet videre, forteller Tore Lindholt en viktig del
av nyere norsk historie. Hans beretning ble fullfart i februar 2006 og ble opprinnelig utarbeidet som et internt dokument
for Folketrygdfondet. Fremstillingen er derfor pa en del steder relativt detaljert. Etter Folketrygdfondets syn ber den likevel
kunne vaere offentlig tilgjengelig. Tore Lindholt har for dette formal foretatt enkelte mindre endringer i det opprinnelige manus-
kriptet.

Nar vi na offentliggjer Tore Lindholts «Hele folkets sparemidler», viderefgres samtidig den historiebeskrivelsen som ble
pabegynt av Kjell Grimsvang, Folketrygdfondets direktgr fra 16. januar 1970 til 1. april 1990. Hans beskrivelse av Folketrygd-
fondets farste ar ble utgitt i 1992 under tittelen «Folketrygdfondet. Beretning 1968-1990». Begge vil veere tilgjengelige pa
Folketrygdfondets hjemmeside, www.ftf.no.

Idet Tore Lindholts beretning avsluttes, star Folketrygdfondet foran nye, store endringer. | lzpet av 2006 blir Statens pen-
sjonsfond etablert som felles overbygning over Statens pensjonsfond utland og Statens pensjonsfond Norge. Folketrygd-
fondet beholdes som navn pa organisasjonen som forvalter Statens pensjonsfond Norge. 100 milliarder kroner av kapitalen
tilbakefgres til Finansdepartementet. Deretter falger nytt mandat i 2007 og omdanning til seerlovsselskap i 2008. Dette vil
veere tema neste gang beretningen om Folketrygdfondets historie viderefares.

Beskrivelsen av Folketrygdfondets utvikling over tid viser ogsa viktige sider ved norsk offentlig forvaltning, utviklingen av

kapitalmarkedene og norsk naeringsliv. Vi vil takke Tore Lindholt for det omfattende arbeidet han har nedlagt i denne beret-
ningen om «Hele folkets sparemidler». Vi haper mange vil bruke den som kilde til innsikt.

/g»?/gf fémuu—’( (M ﬁuu{? jﬂﬂ"vﬁ/ :

ERIK KEISERUD OLAUG SVARVA
styrets leder adm. direktor



Forfatterens forord 1

Det neerveerende skrift — «Hele folkets sparemidler» - ble
opprinnelig utarbeidet som et internt dokument for
Folketrygdfondet. Det skulle tjene som en beskrivelse og
dokumentasjon av de endringer og den utvikling som

hadde skjedd etter at fondet i 1991 hadde fatt utvidet sin
plasseringsadgang til a omfatte investeringer i bgrsnoterte
aksjer. For dette formal er beskrivelsen pa en del steder mer
detaljert enn den ville ha blitt om den i utgangspunktet hadde
veert ment for en bredere leserkrets enn Folketrygdfondets
styremedlemmer og ansatte.

Etter at Folketrygdfondet har ytret gnske om a gjgre dokumentet
offentlig tilgjengelig, har jeg gjennomgatt det opprinnelige
manuskriptet og valgt a ikke foreta flere endringer enn
ngdvendig. Noen avsnitt er blitt omarbeidet eller strgket, noe er
blitt tilfayd og feil er blitt rettet, men endringene er totalt sett av
mindre omfang.

Eventuelle feil og mangler som skriftet fortsatt matte inneholde,
er selvfplgelig mitt ansvar alene. En del vil sikkert mene at
fraveeret av fotnoter og litteraturliste er en mangel. Jeg har med
hensikt sgkt a unnga a bebyrde fremstillingen med et utall av
fotnoter og valgt 4 innarbeide i teksten de kildeopplysninger med
videre som alternativt ville ha veert fotnotestoff. Fremstillingen
er dermed forhapentligvis blitt noe mer lettlest og flytende
samtidig som den i tilstrekkelig grad er kontrollerbar.

II. juni 2014

Tore Lindholt



Forfatterens forord 2

Det er pa flere mater betydelige forskjeller mellom statlig (off-
entlig) og privat gkonomisk virksomhet. Den mest grunnlegg-
ende forskjell bestar i at all statlig virksomhet er begrunnet i
ivaretagelse av felleskapsinteresser/samfunnsinteresser, mens
privat virksomhet har som formal a tjene egeninteresser og
gruppeinteresser. All statlig virksomhet ma ha sin hjemmel i
politiske vedtak og vil veere regulert av bestemmelser som angir
mal, retningslinjer samt organisatoriske og gkonomiske rammer
for virksomheten. Mens statlig virksomhet i sa mate fremstar
som pabudt virksomhet innenfor de rammebetingelser som er
fastsatt, er private aktgrers utfoldelsesmuligheter begrenset av
hva som ved lov eller andre bestemmelser er forbudt.

Det stilles videre krav til statlig virksomhet om rettmessig og
saklig likebehandling av alle innbyggere og om forsvarlig og
aktsom disponering av statlige midler som private aktgrer ikke,
pa samme mate eller i samme grad, er underlagt.

Der private aktgrer kan konsentrere seg om de fremtidige
utfordringer og muligheter, og i prinsippet vil sta noksa fritt til

a foreta virksomhetsendringer ettersom utviklingen gjor det for-
malstjenlig, vil de premisser som i sin tid var bestemmende for
etableringen og organiseringen av statlige virksomheter, kunne
forbli styrende og begrensende for de sistnevntes utvikling i lang
tid, selvom den virkelighet de opererer i kan ha endret karakter
ivesentlig grad. Litt forenklet kan en si at mens ledere av private
gkonomiske virksomheter stort sett kan ngye seg med a se
fremover i tid, ma ledere i statlige virksomheter i tillegg veere seg
bevisst at de ma kjenne og forsta virksomhetens forhistorie for a
kunne vurdere hvilket handlingsrom de vil ha for fremtidige for-
andringer. I tillegg bgr man vaere seg bevisst at betingelsene for
gjiennomfgring av stgrre forandringer i virksomheten er anner-
ledes - og forandringsprosessene mer komplekse — for statlige
enn for private virksomheter.

Det ovenstdende har i betydelig grad preget etableringen og
utviklingen av Folketrygdfondet. Det naerveerende dokument
har som siktemal a gi en form for forklarende beskrivelse av
Folketrygdfondets utvikling siden 1990. For a kunne forsta
fondets utvikling i de siste 15 ar, er det imidlertid nedvendig a

se hen til bakgrunnen for fondets etablering pa 1960-tallet og de
premisser som ble lagt og de retningslinjer som ble fastsatt i den

forbindelse. Disse retningslinjer var preget av datidens forhold

- bade gkonomisk og politisk — men har i viktige henseende for-
blitt styrende og begrensende for fondets virksomhet i de nesten
40 ar som siden er gatt.

Fondets direktgr gijennom 1970- 0g 80-arene, Kjell Grimsvang, har
utarbeidet en «Beretning for 1968-1990» som omtaler fondets virk-
somhet i denne perioden. I neerverende dokument vil derfor om-
talen av tiden for 1990 i forste rekke gjelde de forhold og omsten-
digheter som fremstar som vesentlige for a forklare at premissene
for Folketrygdfondet ble som de ble. Fondets utvikling etter 1990
ble i langt stgrre grad enn i de foregaende ar preget av de endrin-
ger og hendelser som fant sted i omverdenen. Det har selvfglgelig
sammenheng med at fondet i 1991 ble gitt adgang til 4 investere i
bgrsnoterte aksjer. Denne endringen representerte neermest et pa-
radigmeskifte i synet pa hva slags investor fondet skulle veere, og
innebar at fondets styre og administrasjon fikk et mer reelt ansvar
for kapitalforvaltningen og et stgrre handlingsrom for vurdering
av hvordan investorrollen og investeringsstrategien burde vaere.
Det hadde samtidig som konsekvens at utviklingen i omgivelsene
pa en annen mate enn for fikk innvirkning pa styrets og adminis-
trasjonens vurderinger av hvordan Folketrygdfondet kunne og
burde utgve sin virksomhet. Hvordan utviklingen i omgivelsene
kom til & pavirke fondets utvikling, er sgkt belyst i boken «I pen-
genes rike» (Gyldendal, 2005), og vil derfor ikke i seerlig grad bli
omtalt her. Dette dokument vil i fgrste rekke omhandle spgrsmadl
knyttet til de politisk fastsatte rammebetingelser og den interne
utvikling i Folketrygdfondet siden 1990.

Beskrivelsen er fort frem til utgangen av 2005. Det skyldes ikke
at det er det hittil siste, hele regnskapsar for fondet, men at
Stortinget i desember dette ar vedtok Lov om Statens pensjons-
fond. Folketrygdfondets nye status som Statens pensjonsfond
- Norge innebaerer at det etter mange ar med tvil og uklarhet
om fondets rolle i forhold til folketrygden, er skapt klarhet om
fondets hensikt og rolle i denne henseende.

28. februar 2006

Tore Lindholt
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1. KAPITTEL

Inn i et nytt tiar

Det gikk mot et nytt tiar. For Folketrygdfondet skulle det bli et
tidsskifte, av et ganske annet slag enn det inntil nylig hadde veart
lagt opp til. Det var 1990-tallet som sto for deren, men dgren var i
ferd med 4 gd av hengslene. Det sto nemlig ikke godt til gkono-
misk i Norge. Veksten i fastlands-Norge hadde for forste gang i
etterkrigstiden vert negativ, bade i 1988 og 1989. Arbeidslgsheten
var hgy og stigende, rentenivaet var rekordhgyt — bade reelt og
nominelt, for ogsd inflasjonsraten var hgy. Man var dessuten pa
veiinn i en bankkrise for fgrste gang siden mellomkrigstiden,
samtidig som man opplevde priskrakk i elendomsmarkedet.

Det hgye rentenivaet, som skapte problemer for dem som
skyldte penger, var isolert sett en god ting for Folketrygdfondet
siden det ga god avkastning pa fondets plasseringer i rentepa-
pirer. Siden staten var den dominerende lantaker, var fondet i
mindre grad utsatt for tapsrisiko enn de private banker og obli-
gasjonsutstedende finansinstitusjoner. Folketrygdfondet hadde
imidlertid i flere ar levd med en annen trussel over seg, nemlig
en trussel om a fa sitt organisasjonsliv avsluttet.

Et offentlig utvalg hadde i 1984 foreslatt at fondets styrer og se-
kretariat skulle avvikles og dets kapital bli forvaltet av Finansde-
partementet/Norges Bank. Under behandlingen av dette forslag
iStortinget i mai 1989 ble det imidlertid bestemt at Folketrygd-
fondet fortsatt skulle forvaltes av et eget styre. Dermed var fondet
sikret et fortsatt organisasjonsliv. Dette livet skulle komme til
a bli bade annerledes og mer spennende enn tilverelsen som
kapitalforvalter hittil hadde artet seg. For de ulike gkonomiske
problemer som landet slet med, skulle fgre til at Folketrygdfon-
det skulle fa nye arbeidsoppgaver og faglige utfordringer.

Ved inngangen til dette nye tiar belgp Folketrygdfondets
kapital seg til 47,5 mrd. kroner basert pa verdipapirportefgljens
kostpris. (Basert pa portefgljens markedspris belgp kapitalen
seg til 49,1 mrd. kroner.) Siden 1979, det siste ar hvor fondet ble
tilfort midler fra folketrygden/Rikstrygdeverket, hadde kapita-
len gkt med over 30 mrd. kroner ved at den arlige avkastningen
var tillagt kapitalen og reinvestert i de renteinstrumenter som
fondet kunne benytte seg av. Kapitalgkningen tilsvarte en gjen-
nomsnittlig arlig avkastning pa 10,6 prosent, hvilket reflekterte
at rentenivaet 14 pa et historisk hgyt niva gjennom store deler
av 8o-tallet. Det innebar at Folketrygdfondet kunne vise til en
positiv realavkastning for tiaret som helhet. Frem til 1985 var det
bare unntaksvis at fondet oppnadde en positiv realavkastning,
og realverdien av fondets kapital var fallende i perioden 1968-82.
Inflasjonstapet var av ikke ubetydelig stgrrelse. Det belgp seg til
flere mrd. kroner og tilsvarte pa begynnelsen av 1980o-tallet rundt
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en femtedel av fondets nominelle kapital.

Siden folketrygdfondets forvaltningsorganisasjon ble etablert
pa varparten i 1968, hadde fondets investeringsmuligheter veert
begrenset til obligasjoner og bankinnskudd. Fondets handlings-
rom var i tillegg ytterligere innskrenket gjennom kvantitative
rammer fastsatt av Stortinget og Finansdepartementet. Den
arlige gkningen i bankinnskuddene kunne saledes ikke utgjore
mer enn 12 prosent av veksten i forvaltningskapitalen. Det ble
ogsa fastsatt geografiske fordelingsregler for plasseringen av
innskuddene i forretnings- og sparebanker. Mens bare atte pro-
sent av fondstilveksten i davaerende 1. fondsdistrikt (@stlandet)
i1990 kunne benyttes til bankinnskudd, kunne 5. fondsdistrikt
(Nord-Norge) benytte 29 prosent av kapitaltilveksten til denne
plasseringsformen.

De distriktspolitisk begrunnede reglene for fondets bankinnskudd
skilte imidlertid ikke mellom bankers hovedkontor og avdelingskon-
torer, bare mellom deres geografiske plassering. Det ga visse under-
lige utslag. Ved utgangen av 1990 hadde fondet plassert bare 6,3 mill.
kroner i innskudd ved hovedkontorene til de tre store Oslo-bankene
(DnB, Kreditkassen og Sparebanken NOR). De tre bankene hadde
imidlertid et stort antall avdelingskontorer som fikk store innskudd.
Ialt belgp fondets innskudd i de tre Oslo-bankene seg til 1 246,1 mill.
kroner, dvs. 28,5 prosent av fondets totale bankinnskudd.

Videre ble det fastsatt en arlig maksimalramme for fondets
gkning av beholdningen av sakalt «andre obligasjoner», dvs.
ikke-statlige obligasjoner. For 1990 ble denne rammen fastsatt
til 8oo mill. kroner, hvilket tilsvarte 15 prosent av kapitalveksten
dette dret. I visse tilfeller kunne rammen bli justert i lgpet av
aret for a handtere spesielle situasjoner eller visse plasseringer
kunne bli holdt utenfor rammen. I 1990 skjedde det farste ved at
rammen ble gkt for at fondet skulle kunne bidra til a l¢se finan-
sieringsproblemene i Den Norske Hypotekforening og det andre
ved at fondet bidro til finansieringen av Lillehammer-OL ved
kjop av lanesertifikater utstedt av Lillehammer kommune.

Fondets plasseringer i stats- og statsbankobligasjoner var
heller ikke uten videre en kurant sak. Av hensyn til likviditetsre-
guleringene, som det het, hadde Finansdepartementet gitt fondet
pabud om ikke a kj@pe og selge statsobligasjoner i markedet.
Fondets transaksjoner i statspapirer skulle i det alt vesentlige
foretas direkte med Norges Bank. Dog skulle de skje til markeds-
pris. Fondet hadde imidlertid anledning til, innenfor gitte ram-
mer, a foreta kjgp og salg av slike obligasjoner i markedet. For
1990 var belgpsrammene fastsatt til henholdsvis 150 og 75 mill.
kroner. Dessuten kunne fondet foreta sakalte ombyttingstran-



saksjoner i markedet for statspapirer (dvs. samtidige kjgp og
salg) innenfor en drlig ramme pa 200 mill. kroner.

Fondets plasseringsmessige rammebetingelser hadde resul-
tert i at portefgljen pr. 1. januar 1990 (pd i alt 45,2 mrd. kroner)
besto av 69,3 prosent statspapirer, 22,3 prosent «andre» obliga-
sjoner og 8,5 prosent bankinnskudd.

Statspapirer var sdledes den dominerende plasseringsform
og Norges Bank den sentrale forretningsforbindelsen. For at
fondet skulle kunne kjgpe statsobligasjoner fra Norges Bank,
matte imidlertid banken ha noe a selge. Pa grunn av at det ikke
ble lagt ut nye statslan pa slutten av 8o-tallet, var Norges Bank
i ferd med a bli en leveringsudyktig forretningsforbindelse
for fondet. Problemet ble lgst ved at Finansdepartementet
arrangerte rettede emisjoner av statslan som var forbeholdt
Folketrygdfondet og Norges Bank, og ved at fondet investerte i
statssertifikater (selv om disse ga lavere avkastning enn statso-
bligasjoner).

Om fondets plasseringsmuligheter var meget begrensede,
hadde fondet derimot mange styrer og et stort antall styre-
medlemmer til 4 ivareta den begrensede handlingsfrihet.
Landet var inndelt i fem fondsdistrikter og fondets kapital var
fordelt mellom distriktene (ihh. til folketallet) og ble forvaltet
av egne distriktsfondsstyrer. Hvert distriktsfondsstyre hadde
fem medlemmer med personlige varamedlemmer. I tillegg
hadde fondet et hovedstyre pa ni medlemmer med person-
lige varamedlemmer. Hovedstyrets oppgave var a vere «et
koordinerende og radgivende organ for distriktsfondsstyrenes
virksomhet».

I dette 14 at det ikke var hovedstyret, men distriktsfondsstyrene
som skulle foresta forvaltningen av fondets kapital.

Hovedstyret besto av formennene i de fem distriktsfondssty-
rene, to medlemmer oppnevnt av Stortinget og to oppnevnt av
Kongen i statsrad. I sum hadde folketrygdfondet ved inngangen
til 1990 et tillitsmannsapparat pa i alt 58 personer.

Til gjengjeld var fondets administrasjon — sekretariatet — av
vesentlig mer beskjeden stgrrelse. Dette sekretariatet var formelt
sett to sekretariater som hadde kontorfellesskap - et felles-
sekretariat for Hovedstyret og sekretariatet for 1. fondsstyre.
Fellessekretariatet ble ledet av fondets direktar. Sekreteren for

1. fondsstyre var samtidig stedfortredende direktor ved felles-
sekretariatet. I tillegg besto staben av en kontorsjef og en kontor-
sekreteer.

Nar bemanningen ved sekretariatet var sd lav, hadde det
sammenheng med at stgrstedelen av de administrative funk-
sjoner ble ivaretatt av Norges Bank i Oslo og bankens avdelinger
i de byer hvor 2.-5. fondsstyre hadde sine seter. Norges Banks
avdelinger foresto det praktiske forbundet med plasserings-
virksomheten, ivaretok regnskaps- og depotfunksjonene mv., og
fungerte som sekretariater for alle distriktsfondsstyrene unntatt
1. fondsstyre.

Folketrygdfondet var saledes utstyrt med et seerdeles stort
tillitsmannsapparat og en ganske sa liten administrasjon. I for-
hold til fondets begrensede plasseringsmuligheter var styresys-
temet klart overdimensjonert. Da folketrygden var blitt innfert
pa 60-tallet, var det imidlertid Folketrygdfondets organisering
og virksomhet som var det store politiske stridstema. Mens det
var en stor grad av samstemmighet om selve folkepensjonen/
folketrygden, var det hard diskusjon om Folketrygdfondet skulle
styres av ett sentralt eller mange lokale styrer. Likeledes var det
sterk uenighet om fondet skulle gis adgang til d plassere en del
av sine midler som bankinnskudd eller ikke. Og det radet — pa
enkelte hold - stor frykt for hvor stort og mektig dette Folke-
trygdfondet ville bli. De tanker og forestillinger som de politiske
beslutningstakere gjorde seg pa 1960-tallet om hva fondet kunne
eller burde bli, har pa flere mater preget fondets rolle og utvik-
ling frem til i dag. For en beskriver utviklingen etter 1990, kan det
derfor vaere nyttig med et tilbakeblikk pa omstendighetene rundt
innferingen av folketrygden og etableringen av Folketrygdfondet.

HELE FOLKETS SPAREMIDLER Utviklingen av Folketrygdfondets rammebetingelser og virksomhet
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2. KAPITTEL

De gamle dager

EN REFORM BLIR TIL

Tanker var tenkt og ord var skrevet om behovet for og gnske-
ligheten av innfgring av en folkepensjon som kunne sikre alle
en trygg alderdom. Men det matte en ulykke og en politisk
situasjon til for at det tenkte og skrevne skulle bli en realitet.
Ulykken skjedde 5. november 1962 i en statlig drevet kullgruve
pa Ny-Alesund. Den kostet 21 gruvearbeidere livet. Ulykken
ble gjenstand for granskning av den sakalte Tgnseth-kommi-
sjonen, navngitt etter kommisjonens leder. Kommisjonens
rapport fgrte til at industriministeren i juni 1963 valgte 4 sgke
avskjed.

Utover sommeren 1963 utviklet det som gikk under beteg-
nelsen Kings Bay-saken seg til en betent politisk situasjon som
resulterte i at Stortinget 23. august vedtok mistillit til regjerin-
gen Gerhardsen. Fem dager senere tiltradte regjeringen Lyng.

I debatten om den nye regjeringens tiltredelseserklaering la
Einar Gerhardsen 18. september frem en «moterklering» som
inneholdt flere forslag, bl.a. forslag om fire ukers ferie. Den
store saken i moterkleringen var imidlertid forslaget om inn-
foring av folkepensjon. I sitt innlegg uttalte Gerhardsen bl.a.:

«Den stgrste enkeltoppgaven er a skape pkonomisk trygghet i
alderdommen. Vi gdr inn for en pensjonsordning som omfatter
hele folket.

Vi forutsetter at alle sikres en minstepensjon som trer i stedet for
alderstrygden.

Vivil foresld at denne nye pensjonsordningen innfores sd snart
detaljene er avklart, og sa snart de ngdvendige praktiske forbere-
delser er truffet.

Arbeiderpartiet ser det slik at en vesentlig del av disse midler
som folkepensjoneringen samler opp hvert dr, er det norske folks
sparemidler. Derfor md midlene forvaltes av samfunnet — ikke
av private institusjoner. Midlene ma plasseres trygt og pa en slik
madte at de gir en rimelig renteavkastning.»

Med dette ble saledes ogsa forslaget om en fondsordning
lansert. Ordningen var riktignok ikke konkretisert, men det
dreide seg om midler som skulle forvaltes av samfunnet, fordi
midlene var «det norske folks sparemidler». Erklaeringsdebat-
ten resulterte i at regjeringen Lyng gikk av og man fikk en ny
(den fjerde) regjeringen Gerhardsen.

HELE FOLKETS SPAREMIDLER Utviklingen av Folketrygdfondets rammebetingelser og virksomhet

Forslaget om folkepensjon ble den store politiske saken frem
mot stortingsvalget i 1965. En stortingsmelding om folke-
pensjonen (St.meld. nr. 75 (1963-64)) ble fremlagt allerede
varen 1964, men ble fgrst behandlet av Stortinget i juni 1965, tre
maneder for det skulle avholdes nytt stortingsvalg. Siden det
var en reform som ville komme alle til gode - fgr eller senere —
hvis den ble gjennomfgrt, sluttet alle partiene opp om refor-
men. Debatten om folkepensjonen i forkant av stortingsvalget
kom derfor ikke til 4 dreie seg om en skulle innfgre allmenn
folkepensjon, men om en kunne stole pa at en eventuell
borgerlig regjering ville innfare folkepensjonen like raskt som
en Arbeiderpartiregjering ville, og om en borgerlig folkepen-
sjonsordning ville kunne bli like bra som en AP-ordning.

Stortingsvalget medferte regjeringsskifte. Allerede varen 1966
fremla regjeringen Borten proposisjon om Lov om folketrygd
(Ot.prp. nr. 17 (1965-66)), og i midten av juni var folkepensjonen
- na hetende allmenn folketrygd — vedtatt. Under tre ar var gatt
siden reformen var blitt «programfestet» som ledd i striden om
regjeringsmakten hgsten 1963. Tatt i betraktning at det hadde
skjedd et regjeringsskifte i lgpet av disse drene, har knapt noen
reform med sd store gkonomiske konsekvenser blitt gjennom-
fort i et sa hurtig tempo. Riktignok hadde man i november 1963
fatt en innstilling fra den sakalte Pensjonsutredningskomitéen
av 1962, men i lys av hvor mye tid det normalt tar fra utred-
ninger foreligger, hgringsrunder er gjennomfg@rt og meldinger
og proposisjoner er utarbeidet og behandlet, var det ikke bare
hurtigtogsfart, men ekspressfart over gjennomfgringen av
folketrygdreformen pa midten av 60o-tallet.

Det skjedde nok ikke minst fordi Sosialdepartementet i den
stortingsmeldingen om folkepensjon som var blitt fremlagt
17.04.64, hadde som utgangspunkt for de beregninger meldin-
gen inneholdt at pensjonsordningen skulle tre i kraft 01.01.67.
I den politiske prosessen som fulgte, ble dette beregnings-
messige utgangspunkt til en frist som den borgerlige (eller
ikke-sosialistiske) regjeringen ikke kunne tillate seg a skyve pa.
Resultatet ble Lov om folketrygd av 17.06.66. Det var en lov med
mange paragrafer. I en av paragrafene (§ 16-5) star a lese at den
del av folketrygdens inntekter som ikke medgar til dekning av
utgifter, skal overfares til folketrygdfondet og (§ 16-6) at Stor-
tinget skal fastsette regler om administrasjon av folketrygdfon-
det og om forvaltning av midlene, revisjon mv. Det var alt som
sto om folketrygdfondet i folketrygdloven, men det var nok.
Folketrygdfondet var etablert, som kontonavn i fgrste omgang,
for & ta imot (antatt) store overskudd i folketrygden fra o1.01.67.



FOLKETRYGDFONDETS ROLLE OG RAMMER

Mens det var bred politisk enighet om og store forventninger knyttet
til innfgringen av selve folketrygden, var det politisk strid og uttalt
frykt som preget debatten om etableringen av Folketrygdfondet.
Folketrygdfondet var nemlig ingen politisk malstgrrelse, det var et
virkemiddel, noe som man matte gjgre bruk av fordi utgiftene til
pensjonene skulle dekkes inn gjennom premier og avgifter. Disse
avgiftene/premiene ville i den forste tiden og, ble det antatt, gjennom
hele oppbyggingsfasen —de 40 ar det ville ta for fulle pensjonsrettigheter
var opptjent — vaere stgrre enn utgiftene i folketrygden, og de ville veere
meget starre i de fgrste drene. Disse inntektsoverskuddene skulle ikke
gatil d gke det offentlige forbruket, de skulle brukes til 4 gke sparingen
isamfunnet og finansiere utbyggingen av landet, saertlig det offentliges
investeringer.

Detville med drene kunne bli et stort fond. Flertallet i sosialkomitéen
hadde i innstillingen om folkepensjonen vdren 1965 gatt inn for at fondet
omkring ar 2000 burde veere minst tre ganger sa stort som de arlige
utgifter til pensjonsordningen. Mindretallet (de borgerlige) @nsket ikke &
binde seg til noe fast belgp for fondets fremtidige starrelse. Men et stort
fond ville det bli. Det burde det helst ogsa bli. I St.meld. nr. 75 (1963-64) het
detat:

«Fondsoppsamlingen skal pd den ene siden skape jevn avgiftsbelastning og
pd den annen side danne grunnlaget for gkt okonomisk vekst»

P4 60-tallet sto utbyggingen av distriktene sentralt i den politiske debatt.
Det var bred politisk enighet om at naeringsutviklingen i distriktene matte
styrkes og at flyttestrsmmene fra distriktene mot Oslo-omradet matte
bremses. De fleste gkonomiske virkemidler ble vurdert i et distriktspo-
litisk perspektiv og skt gitt en distriktspolitisk profil. Det skjedde ogsa
med Folketrygdfondet.

Pensjonsutredningskomitéen av 1962 uttalte sdledes i sin utredning at:

«Distriktsvise hensyn og interesser vil komme sterkt inn i forvaltnings-
arbeidet. Etter komitéens mening vil mange innvendinger og megen
kritikk kunne unngds, samtidig som berettigede interesser lettere og
hurtigere vil kunne tilgodeses, ved en delvis desentralisert forvaltning.
Komitéen vil antyde fem-seks distriktsfondsstyrer for tilsvarende deler av
landet og tenker seg da at en viss del, f.eks. halvparten, av det belop som
tilleggspensjoneringens fond tilfores fra distriktet, overlates til forvaltning
av vedkommende distriktsstyre, mens resten forvaltes av et sentralisert
styre, som vil ha hele landet som investeringsomrade.»

Regjeringen Gerhardsen gnsket imidlertid ingen desentralisert forvalt-
ning av Folketrygdfondet. I St.meld. nr. 75 (1963-64) om folkepensjon
uttalte Sosialdepartementet at:

«Etter departementets mening vil en sentral forvaltning best sikre den
kapitalspredning som mad til for d sikre en harmonisk utbygging av vdrt
land. Ved en sentral forvaltning pa linje med den som er etablert for Ar-
beidslaysetrygdens stedlige fond, vil det lettere kunne skje en omfordeling
av midlene til fordel for de omrdder der de best kan tjene utbyggingen av
landet.

Departementet har overveiet om den svenske ordning med 3 fond
vil passe ogsa i Norge, men er kommet til at forholdene hos oss
ikke taler for en slik oppdeling. Vi har et vel innarbeidet system av
offentlige kredittinstitusjoner som folkepensjoneringen kan bruke

for a disponere sine midler, og som har lang erfaring ndr det gjelder
d avveie distriktsinteressene.»

Under stortingsbehandlingen gikk mindretallet i sosial-
komitéen (representantene fra de borgerlige partier) inn for en
desentralisering av fondsforvaltningen og hevdet at dette ville gi
stgrre sikkerhet for en riktig anvendelse av midlene og minske
konsekvensene av feilvurderinger.

Mens folketrygdloven ble vedtatt allerede aret etter at regjerin-
gen Borten hadde overtatt, kom reglementet for Folketrygdfondet
til behandling i Stortinget forst i 1967, dvs. etter at folketrygden
var innfgrt. I St.prp. nr. 120 (1966-67) Om regler for administra-
sjon av Folketrygdfondet og om forvaltning av midlene, revisjon
mv. gikk Sosialdepartementet inn for en ordning med distrikts-
styrer. I proposisjonen ble bl.a. uttalt at:

«Den kapitaloppsamling som etter hvert vil finne sted gjor det
gnskelig d finne fram til forvaltningsformer som ikke forer til en
uheldig skonomisk maktkonsentrasjon».

Med slike plasseringsregler som er nevnt foran, vil fondsstyrenes
funksjon i stor utstrekning bli av forvaltningsmessig karakter. Li-
kevel ville et fondsstyre fa betydelig innflytelse pd kapitalmarkedet
dersom alle fondsmidler skulle forvaltes under ett.

Bdde for @ unnga en uheldig maktkonsentrasjon under fondsfor-
valtningen og for at personer fra alle landsdeler skal kunne fd en
bestemmende innflytelse pd fondsforvaltningen foreslar departe-
mentet 5 fondsstyrer.»

Kapitalen i fondet skulle fordeles pa fondsstyrene etter folketallet i
de foreslatte fem distriktene. Systemet ble begrunnet som fglger:

«Ndr kapitalen fordeles mellom distriktene etter folkemengde og
ikke etter inntekt, vil dette fore til at distrikter der gjennomsnitts-
inntekten er lav, vil fa relativt storre del av fondsmidlene enn dis-
trikter der gjennomsnittsinntekten er hay, sett i forhold til det som
ivirkeligheten blir innbetalt til folketrygden. Det vil dermed bli en
tendens til overfaring av kapital fra kapitalsterke til kapitalsvake
distrikter, idet gjennomsnittsinntekten normalt er noe hgyere i de
kapitalsterke distrikter.»

St.prp. nr. 120 ble i Stortinget behandlet av finanskomitéen. Det
var to stridsspgrsmal som preget komitéens behandling og som
dominerte debatten i Stortinget (som gikk over to dager, 29. og
30. juni 1967). Det var i fgrste rekke spgrsmalet om sentralisert
eller desentralisert forvaltning, men uenigheten var ogsa stor om
Folketrygdfondet skulle ha anledning til a plassere en del (inntil
12 prosent) av sin kapital som innskudd i private banker. Begge
sporsmal ble ansett for d vaere av stor prinsipiell betydning i
tillegg til at ogsa mer praktiske problemstillinger ble trukket inn
fra bade flertallet og mindretallet i innstillingen og debatten.

Derimot var det full enighet om at «fondsmidlene bgr kanali-
seres til boligbygging, industriutbygging, distriktsutbygging og
rasjonalisering av jordbruk, skogbruk og fiske». Det var enighet
om at Folketrygdfondet ikke skulle bli noen ny utlansinstitu-
sjon. Selv om det reelt syntes d vaere en stor grad av enighet om
hva fondets midler for det meste skulle benyttes til, nemlig
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finansiering av statens utbyggingsoppgaver, var det uenighet om
hvordan midlene skulle kanaliseres til staten. Mens regjeringen
hadde foreslatt at fondsmidlene skulle plasseres i norske ihen-
dehaverobligasjoner, som lan til Distriktenes utbyggingsfond og
som innskudd i forretnings- og sparebanker, gikk mindretallet

i finanskomitéen (Arbeiderpartiets medlemmer) mot bankinn-
skudd, men til gjengjeld ble listen over statlige institusjoner som
det kunne gis 1an til, sterkt utvidet. Fondet skulle ikke bare gi lan
til Distriktenes utbyggingsfond, men ogsa til Den Norske Stats
Husbank, Statens Landsbruksbank, Norges Kommunalbank,
Aktieselskapet Den Norske Industribank og Statens Fiskarbank.
Dessuten skulle fondet gjennom Rikstrygdeverket kunne gi lan
til bygging av sykehus og institusjoner i samband med omsorgen
for de eldre og funksjonshemmede. Med 69 stemmer ble imidler-
tid komitéens (flertallets) innstilling vedtatt mot 59 stemmer.

Det hgrer for gvrig med til historien at det aldri ble aktuelt for
fondet a gi lan til Distriktenes utbyggingsfond. Utbyggingsfondet
ble finansiert ved lan fra staten. Derimot har fondet bidratt
direkte til finansieringen av Kommunalbanken, Industribanken
og Husbanken ved kjgp av obligasjoner som ble utstedt av disse
statsbankene. For de gvrige statsbankene var medvirkningen
til finansieringen av indirekte karakter ved kj@p av statsobliga-
sjoner, mens bankene opptok lan i statskassen.

Uenigheten mellom de politiske partiene dreide seg i sa
mate ikke om fondets midler i det vesentlige skulle benyttes til
finansiering av statens virksomhet eller ikke, men om hvordan
midlene skulle sirkulere fra fondet til det statlige system.

Det var saledes heller ingen uenighet om at fondets midler
isin helhet burde plasseres i renteinstrumenter. I stortings-
proposisjonen hadde spgrsmalet om plasseringer i aksjer veert
omtalt pa felgende mate:

«Departementet er for gvrig av den oppfatning at fondsmidler ikke
bar nyttes til kjgp av aksjer og fast eiendom. Det gis ingen garanti
for at denne plasseringsform vil gi en stgrre reell avkastning av
fondsmidlene enn de plasseringsmuligheter som ellers er foresldtt.
For vdrt begrensede aksjemarked vil ogsd kjop fra fondets side virke
sterkt forstyrrende dersom de skulle fd noe omfang».

I komitéens innstilling var denne uttalelsen ikke kommentert,
hvilket ikke kan forstds annerledes enn at departementet
etter finanskomitéens syn hadde sagt det som var a si om dette.
Det var rentepapirer som skulle vere fondets investeringsfelt.
For 4 unnga en «uheldig maktkonsentrasjon under fonds-
forvaltningen» og for at personer fra alle landsdeler skulle fa «en
bestemmende innflytelse pa fondsforvaltningen» (jfr. St.prp.
nr. 120) ble det foreslatt at forvaltningen skulle foretas av fem
distriktsfondsstyrer. Det skulle ogsa etableres et hovedstyre, men
departementet fant det ikke hensiktsmessig at hovedstyret skulle
forvalte noen midler. Det burde vare et radgivende og koordi-
nerende organ, men det skulle kunne ta opp et hvilket som helst
spersmal angaende fondsforvaltningen og dessuten vurdere de
plasseringer av midler som distriktsfondsstyrene foretok. Depar-
tementet gikk ut fra at «<hovedstyret vil fa relativt stor innflytelse
pa fondsforvaltningen og at dets rad og anbefalinger i praksis vil
bli fulgt av de enkelte distriktsfondsstyrer».

Siden distriktsfondsstyrenes arbeid i stor utstrekning ville bli
av «forvaltningsmessig karakter», ville departementet foresla at
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de bare fikk «et mindre lokalt sekretariat», dvs. at styrene fikk
«anledning til 4 tilsette ngdvendig sekreteerhjelp med samtykke
avvedkommende departement». Et slikt sekretariat kunne
f.eks. «tenkes knyttet til en lokal avdeling av en av statsbankene,
til et trygdesekretariat eller til en annen offentlig eller privat
virksomhet som matte passe». Videre ble foreslatt opprettet et
felles sekretariat som skulle sgrge for a forberede og forelegge de
saker som skulle behandles av Hovedstyret, og som skulle bista
distriktsfondsstyrene ved plasseringen av fondsmidlene.
Departementet uttalte videre at:

«En antar at Kongen ber tilsette direktor for det felles sekretari-
atet. De gvrige tjenestemenn ved det felles sekretariat ber tilsettes
av hovedstyret. De som tilsettes i sekretariatet skal fd fastsatt sine
lonns- og arbeidsvilkdr av hovedstyret, med godkjenning av Lgnns-
og prisdepartementet».

En uke etter at St.prp. nr. 120 var fremlagt, skrev Norges Bank
brev til Sosialdepartementet og tilbgd sine tjenester. I brevet ble
det vist til at Stortinget i begynnelsen av 1967 hadde henstilt til
Norges Bank om ikke d iverksette den foresldtte nedleggingen av
lokale avdelinger, men eventuelt sgke 4 tilfgre avdelingene nye
arbeidsoppgaver. Brevet fra Norges Bank ble avsluttet med at:

«Direksjonen antar at oppgaven som sekretariat for folketrygdens
distriktsfondsstyrer vil kunne ligge vel til rette for Norges Banks
avdelinger og tillater seg d be om at sosialkomitéen blir gjort kjent
med dette».

I finanskomitéens innstilling uttalte komitéens flertall at det
kunne veere en rasjonell lgsning at avdelingskontorene i Norges
Bank tok pa seg oppgaven som sekretariat for distriktsfonds-
styrene og henstilte til departementet 4 overveie dette.

I stortingsdebatten ble den politiske uenighet naturlig nok
understreket og forsterket. Samtidig var debatten som helhet
preget av det kredittpolitiske regime man den gang hadde, og det
felles syn at fondsmidlene skulle benyttes til 4 fremme utbyggin-
gen av landet og sikre finansieringen av offentlige utbyggings-
oppgaver. Saksordfgreren (Erland Stenberg, Senterpartiet) uttalte
sdledes at man hadde med en «delvis desentralisert forvaltning a
gjore», fordi man hadde et meget viktig hensyn som man matte
ta, «nemlig hensynet til den samlede kredittpolitikk som de
sentrale myndigheter til enhver tid gnsker a fore».

Dette var ogsa bakgrunnen for og hensikten med det fore-
slatte hovedstyre, «<som med sin koordinerende virksomhet og
gjennom samarbeid med de offentlige markedsutvalg vil sgrge
for at den ngdvendige kredittpolitiske styring blir opprettholdt».
Saksordfgreren var ogsa opptatt av at fondet gjennom plasserin-
ger i ihendehaverobligasjoner kunne bidra til dekning av finan-
sieringsbehovet til stgrre industriselskaper, stgrre kommuner og
hypotekforeninger. «Ved hjelp av Folketrygdfondet skulle det da
vaere hdp om en betydelig oppmykning av et obligasjonsmarked
som i den senere tid har veert temmelig dadt,» uttalte Stenberg.

Aase Lionas var Arbeiderpartiets hovedtaler i saken. Hun
karakteriserte ordningen med distriktsfondsstyrer som «en
administrativ papirtiger, som nok ikke har noen livsbetingelser
ivirkelighetens jungel». Arbeiderpartiet gikk inn for et fonds-
styre pa 12 medlemmer. Ett av medlemmene skulle representere



staten og veere formann. De gvrige skulle oppnevnes av Kongen
pa basis av forslag fra landsomfattende organisasjoner som
representerte kommunene, arbeidstakerne, arbeidsgiverne,
jordbrukerne, fiskerne etc. Om plasseringene av fondets midler
uttalte Lionaes at det var Arbeiderpartiets hovedsyn at «fonds-
midlene bare skal kanaliseres gjennom statsbankene og andre
offentlige utlansorganer...». I tillegg til at Arbeiderpartiet av flere
grunner var imot at fondet skulle gis adgang til & foreta innskudd
i private banker, fant hun det «oppsiktsvekkende» at «disse spa-
remidler skal plasseres til bankrente i private banker som sa kan
lane dem ut igjen i f.eks. obligasjonsldn eller andre ldn til hgyere
rente». Hun mente at det innebar at «den alminnelige manns
trygdepremier» ble nyttet til «a subsidiere bankene» og at dette
kunne komme til «a stride mot de trygdedes interesser» og mot
den foreslatte formalsparagraf som sa at «midlene anbringes mot
betryggende sikkerhet og med sikte pa god avkastning».
Finanskomitéens formann (Gunnar Hellesen, Hgyre) tok i
sitt innlegg bl.a. opp at det «i enkelte kretser» hadde veert uttalt
engstelse for at de enkelte fondsstyrer «skal kunne kjgpe og
selge obligasjoner i markedet». Han mente at: «Etter det mandat
distriktsfondsstyrene er tillagt, ma det selvsagt ikke settes noen
bom for det, ikke mer for dem enn for andre som opererer pa
obligasjonsmarkedet». Men, uttalte han, «det bgr vel fastsettes
nermere regler for hvor meget et enkelt fondsstyre kan plass-
ere i en enkelt serie som legges ut pa obligasjonsmarkedet. Det
er vel naturlig med en viss begrensning». Til tross for at det sto
strid om Folketrygdfondets organisering og om bankinnskud-
dene, var politikerne enige om at det meste, men ikke alt, av
fondets midler skulle plasseres i statlige papirer/institusjoner
og at plasseringen av fondets midler skulle koordineres med
kredittpolitikken. Det var nok en desentralisert organisering,
men hvordan midlene skulle plasseres skulle vere gjenstand for

styring. Fondets innskuddsvirksomhet skulle veere gjenstand
for arlig behandling i Stortinget. Obligasjonsmarkedet var fra for
gjenstand for serskilt regulering. Det var saledes ikke noen stor
mengde ikke-statlige obligasjonslan a velge i for fondet i den
utstrekning fondets rammer for kjgp av sakalte § 15-1an («andre
obligasjoner») skulle bli av noen stgrrelse.

30. juni 1967 ble fondets reglement fastsatt av Stortinget i
hovedsak i samsvar med departementets forslag. I lgpet av
mars-april 1968 ble medlemmer og varamedlemmer til styrene
oppnevnt. Det konstituerende mgte i Hovedstyret ble holdt 24.
april. Da var pengeinngangen til fondet allerede kommet i gang.
I lgpet av 1967 var 572 mill. kroner overfort til fondet. Siden noen
organisasjon enna ikke var etablert, var midlene midlertidig blitt
staende som rentebaerende kontoldn til statskassen. Etter hen-
stilling fra Stortingets finanskomité ble disse midler i sin helhet
omplassert i statsobligasjoner. Plasseringen av fondsmidler som
kontoldn hadde nemlig fort til at Finansdepartementets fullmakt
til a ta opp midlertidige 1an var blitt overskredet.

I begynnelsen av mai 1968 ble Jarle Gunnes midlertidig be-
skikket som direktgr i Folketrygdfondet for & etablere og bygge
opp fondsadministrasjonen. Gunnes var adm. direktgr i A/S
Neringskreditt i Trondheim og hadde permisjon fra denne
stillingen det aret han ledet oppbyggingen av fondsadmini-
strasjonen/sekretariatet. Som Norges Bank gnsket, fikk noen
av avdelingskontorene (i Tromsg, Trondheim, Bergen og Skien
(senere Larvik)) i oppgave a fungere som sekretariater for 2.-5.
fondsstyre, i tillegg til at hovedkontoret utfgrte flere oppgaver
for fondet som helhet. Fondets administrasjon (fellessekretariat)
har derfor vaert av beskjeden starrelse og besto (frem til 1990) pa
det meste av ikke mer enn fire heltidsansatte. Det var trolig ikke
sa mange flere arsverk heller som fondet bidro med til opprett-
holdelse av bemanningen i Norges Bank.
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3. KAPITTEL

Fra imaginar makt til skende ubetydelighet

Utviklingen for folketrygdens gkonomi og kapitalutviklingen i
Folketrygdfondet skulle raskt vise seg a bli en ganske annen enn
opprinnelig antatt. Det skyldtes nok i betydelig grad den stor-
slagne julepresang hele folket fikk pa lillejulaften i 1969 da det
ble gjort et oljefunn pa Ekofisk-feltet i Nordsjgen, som viste seg a
vere ikke bare lovende, men rikt pa olje. Oljekrisen i 1973 skulle
bidra til 4 gjgre oljefunnene enda mer verdifulle. Det sto klart

at den kapital som oljeressursene i Nordsjgen representerte,
ville vaere av langt stgrre betydning for den fremtidige gkono-
miske utvikling enn det var tenkbart at kapitaloppsamlingen i
Folketrygdfondet kunne bli. Folketrygdfondet hadde allerede i
forskolealder reelt sett mistet mye av sin betydning som finan-
sieringskilde for utbyggingen av landet og fremtidig buffer for
folketrygden.

De oljeinntekter som man kunne se frem til a fa, fikk dessuten
raskt politiske ben a ga pa. Ytelsene fra folketrygden ble flere og
bedre, mens gkonomien i folketrygden raskt ble forverret. All-
erede i 1977 ble trygdebudsjettet gjort opp med underskudd og
fra Rikstrygdeverkets side ble det reist spgrsmal om tilbakefgring
av midler fra Folketrygdfondet. Det skjedde ikke, men fondet ble
heller ikke tilfgrt midler det aret. I de to etterfglgende arene ble
fondet tilfgrt i alt en milliard kroner, men dermed var det da ogsa
slutt pa overfgringene. I perioden 1967-79 var fondet blitt tilfgrt
ialt 11 778 mill. kroner, hvorav 1 988 mill. kroner representerte
midler tilfart fra «Folketrygdens arbeidsmarkedsfond» og eldre
fondsmidler fra inkorporerte trygder i Rikstrygdeverket.

Bare fa uker etter oppnevningen av styremedlemmer varen
1968 tok Finansdepartementet initiativ til droftinger med Hoved-
styret om hvilke bidrag Folketrygdfondet kunne yte til dekning
av finansieringsbehovet for statsbankene. Det ble innledningen
til halvarlige dreftingsmegter og arlige departementale ramme-
fastsettelser for fondets plasseringer i ikke-statlige obligasjoner.

I de forste arene av fondets virksomhet (1968 og 1969) ble
rammestyringen praktisert pa den mate at det ble fastsatt
prosentandeler for fordelingen av obligasjonsplasseringene pa
henholdsvis statspapirer og andre obligasjoner (etter forhol-
det 70/30 for 1968 og 60/40 for 1969). For alle etterfglgende ar
ble inngatt «plasseringsavtaler» med et maksimalbelgp for
gkningen av beholdningen av «andre obligasjoner». I tillegg
fattet Stortinget arlige vedtak hva angikk fondets plasseringer i
bankinnskudd. Da Arbeiderpartiet igjen overtok regjeringsmak-
ten i 1973, etter at Arbeiderpartiet og Sosialistisk Venstreparti til
sammen hadde fatt flertall ved stortingsvalget, fattet Stortinget
vedtak om at fondet ikke skulle kunne foreta bankinnskudd.
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Forst da regjeringen Willoch overtok i 1981, fikk fondet (fra
1982) pa nytt anledning til & benytte seg av bankinnskudd.
11984 vedtok Stortinget at adgangen til & plassere inntil 12
prosent av kapitaltilveksten skulle gjelde «inntil videre». 1 1982
ble for gvrig den geografiske differensieringen av innskudds-
plasseringene innfgrt. Finansdepartementets rammestyring
innebar at statspapirer i nesten alle ar ble den dominerende
plasseringsform for fondet. I perioden 1974-81, da fondet ikke
kunne foreta bankinnskudd, utgjorde imidlertid plasseringer i
ikke-statlige obligasjoner en hgyere andel (i gjennomsnitt 36,4
prosent) enn i arene fgr og etter, jfr. Tabell 1.

Det er for sd vidt bemerkelsesverdig at dereguleringen av obli-
gasjonsmarkedet pa midten av 8o-tallet ikke fgrte til at fondet
fikk stgrre muligheter til 4 foreta plasseringer i ikke-statlige
obligasjoner, sarlig ettersom staten pa slutten av 8o-tallet ikke
emitterte statslan i noen serlig utstrekning (nar en bortser fra de
rettede emisjonene til Folketrygdfondet og Norges Bank). I stedet
falt andelen for ikke-statlige obligasjoner fra 36,4 i perioden 1973-
81til 16,4 prosent i perioden 1982-90. Riktignok gkte innskudds-
andelen fra o til 10,3 prosent, men i sum skjedde det likevel en
sterk nedgang i andelen ikke-statlige plasseringer i de drene da
rentenivdet var som hgyest og markedet for «andre obligasjoner»
ekspanderte.

Tabell 1
FONDETS PLASSERINGER 1968-1990. KOSTPRIS.

Periode Statspapirer Andre Bankinnskudd % 2+3
obligasjoner

Mill. kr % Mill. kr Mill. kr Mill. kr
1968-73 3588 68,7 10*73 561 31,3
1974-81 8287 63,6 4735 0 36,4
1982-90 23407 73,3 5217 3317 26,7
1968-90 35289 70,3 11 025 3879 29,7
(Kilde: Kjell Grimsvang: Beretning for 1968-90. Tabell 2, side 13)

Det er nerliggende a se dette i ssmmenheng med at det na var
blitt reist spgrsmal ved om Folketrygdfondet egentlig hadde
noen eksistensberettigelse lenger. Det var det sakalte Trygdefi-
nansieringsutvalget som i sin innstilling (NOU 1984:10) av 19.
mars 1984 hadde reist spgrsmal om hva slags nytte man kunne
ha av Folketrygdfondet i fremtiden. Det var for sa vidt ikke
unaturlig at spgrsmalet ble stilt. I 1983 belgp underskuddet i



folketrygden seg til nesten 13 mrd. kroner, mens fondets kapital
belg@p seg til knapt det dobbelte (24 mrd. kroner). Som buffer
for folketrygdens gkonomi ville ikke fondet veere til stor hjelp,
og underskuddene i folketrygden ble derfor dekket over stats-
budsjettet. Fondet hadde for gvrig ikke veert til stor nytte for
folketrygden i tidligere ar heller. Med unntak for et midlertidig
lan pa 100 mill. kroner til Rikstrygdeverket i 1972, hadde fondet
ikke blitt benyttet til finansiering av folketrygden.

Det var ikke sd mye Trygdefinansieringsutvalget hadde a si
om Folketrygdfondet. Men det utvalget hadde a si var klart nok:

«Folketrygdens gkonomi er i utgangspunktet vanskelig, og utval-
get mener derfor at en videre oppbygging av fondet er lite aktuelt.

Folketrygdfondet har de siste 10 drene fdtt — og vil i fremtiden

fa - en svart begrenset funksjon sammenliknet med intensjonene
1 1967. Eter utvalgets oppfatning ber dette fd konsekvenser for
organiser-

ingen og forvaltningen av fondets midler.

Utvalget foresldr at det navarende system med fondsstyrer av-
vikles og at den videre forvaltningen av fondets midler overfores til
Finansdepartementet eller Norges Bank.

Utvalget vil videre foresld at Folketrygdfondet benyttes som
likviditetsreserve for d dekke uforutsette endringer i finansierings-
behovet. Dette kan bli aktuelt fordi det er vanskelig d beregne alle
utgifter pa forhdnd (f.eks. til dagpenger ved arbeidsledighet).»

Det var neppe egnet til a overraske at alle distriktsfondsstyrene
gikk inn for at den eksisterende forvaltningsordning skulle
opprettholdes. I sin hgringsuttalelse til Finansdepartementet
10.12.84 gikk ogsa Hovedstyret inn for dette. For det tilfelle at
departementet ville foresla endringer i fondsforvaltningen,
viste imidlertid flertallet i Hovedstyret til at det kunne veere et
alternativ a beholde ett landsomfattende hovedstyre. I uttalel-
sen ble ogsa pekt pa at det var prinsipielle betenkeligheter ved a
overlate forvaltningen av fondet til rent administrative organer
(Finansdepartementet og Norges Bank) uten noen styreordning.
Disse betenkeligheter ble ogsa tatt opp i et mgte i september
1987 som Hovedstyrets leder og nestleder hadde med finansmi-
nister Gunnar Berge.

Fondets innvendinger og synspunkter fikk imidlertid ikke
gjennomslag i stortingsmeldingen om Folketrygdens gkonomi
og pensjonssystem (St.meld. nr. 12 (1988-89)). I meldingen ble
uttalt at:

«Departementet er enig i at endringen i folketrygdfondets
betydning for folketrygdens finansiering tilsier forenkling

av dagens fondsadministrasjon. En vil derfor ga inn for
Trygdefinansieringsutvalgets forslag om at fondsadministra-
sjonen legges under Finansdepartementet og hdndteres admi-
nistrativt av Norges Bank. Dette er ogsd i pakt med de generelle
politiske gnsker om d rasjonalisere og forenkle offentlig admi-
nistrasjon, styrer og rdad i lys av endrede oppgaver og forutset-
ninger. For omleggingen finner sted vil en gjennomgd naermere
de forvaltningsmessige spgrsmdl som er reist av Hovedstyret for
folketrygdfondet»

Hovedstyret var imidlertid innstilt pa & ga imot innfgring av den fore-
slatte administrative ordningen, og i et brev til finanskomitéen datert
17.01.89 gikk styret grundig inn pa de interessekonflikter og andre
betenkeligheter som var knyttet til at Finansdepartementet/Norges
Bank skulle foresta fondsforvaltningen, og konkluderte med at det
burde opprettholdes en styreordning for fondet. Brevet ble avsluttet
med en anmodning om et mgte med finanskomitéen for fremleg-
gelse av supplerende synspunkter.

Hovedstyret fikk ogsa anledning til & utdype sine synspunkter
i et mgte med finanskomitéen. Fondets representanter ma ha
gjort en god jobb i dette meatet, for det fikk gjennomslag i komi-
téen for sine synspunkter. Visstnok skal fondet ha fatt hjelp fra
en representant for Norges Bank som hadde gitt fondet medhold
iat detvar visse interessekonflikter innebygd i den lgsning
departementet hadde foreslatt. I innstillingen fra sosialkomitéen
(Innst.S. nr. 200 (1988-89)) star iallfall a lese at:

«Nar det gjelder forvaltning av fondsmidlene, slutter komiteen
seg i hovedsak til det syn som hovedstyret for folketrygdfondet gir
uttrykk for.

Komiteen mener derfor at hovedstyret for folketrygdfondet bor
opprettholdes — eventuelt med et tilpasset mandat. Fondet bgr ogsd
i framtiden forvaltes etter prinsipper som opprinnelig ble trukket
opp. Komiteen finner imidlertid ikke tilstrekkelig grunnlag for a
opprettholde de lokale fondsstyrene».

I den etterfplgende stortingsdebatten 30. mai 1989 ble ikke
organiseringen av forvaltningen noe diskusjonstema. Ingen av
stortingsrepresentantene fant grunn til 8 kommentere forvalt-
ningen av Folketrygdfondet. Ordningen med distriktsfonds-
styrer, som hadde vert det fremste stridstema da Folketrygd-
fondets virksomhet ble behandlet i 1967, ble besluttet avviklet
uten beklagelser. De eneste som, formodentlig, beklaget utfallet
av stortingsbehandlingen, var medlemmene av distriktsfonds-
styrene og Finansdepartementet. Distriktsfondsstyrene skulle
na nedlegges. Men Finansdepartementet satt tilbake med et
hovedstyre det hadde villet veert foruten.

Om Hovedstyret skulle besta, var det ikke dermed gitt at
sekretariatet ogsa skulle gjore det. Hovedstyret gikk imidlertid
inn for at det selvstendige fondsstyret som skulle beholdes, ogsa
matte ha et eget sekretariat. Slik ble det ogsa. I prosessen ble det
fra fondets side anfort at sekretariatet burde klare seg med en
bemanning pa tre personer mot fire ansatte i kontorfellesskapet
mellom fellessekretariatet og sekretariatet for 1. fondsstyre. Det
burde heller ikke by pa problemer a fa gjennomfgrt nedbemann-
ingen. Bade direktgren og stedfortredende direktgr ville ga av
med pensjon i lgpet av 1990.

Forslag til nytt reglement for den reorganiserte fondsforvalt-
ningen ble fremlagt i St.prp. nr. 51 (1989-90) og behandlet i Stor-
tinget 15. februar 1990 pa basis av Innst.S. nr. 89 (1989-90).

Den 4. mai ble et nytt styre utnevnt av Kongen i statsrad med
Henrik J. Liseeth som leder. Den 30. mai 1990 hadde styret sitt for-
ste mgte, hvor Lars Skytgen ble valgt til nestleder.

Fondets direktgr, Kjell Grimsvang, gikk av med pensjon
halvannen mdned for distriktsfondsstyrene ble avviklet. Hans
stedfortreder, Carl Faye-Schjgll, ble konstituert som direktgr
frem til han selv skulle ga av med pensjon senere pa dret. Finans-
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departementet hadde ikke funnet det formalstjenlig a igangsette
en prosess med sikte pa fast ansettelse av ny direktgr. Det trengte
visstnok en tenkepause. Stortinget hadde vedtatt at fondet
fortsatt skulle ha et styre. Departementet var innforstatt med at
styret ogsa madtte ha et sekretariat. Burde det kanskje ogsa gjgres
noe med fondets plasseringsmessige rammebetingelser? Burde
fondet gis en investeringsmessig mer meningsfull tilvaerelse?
Det var i hvert fall hva departementsrad Tormod Hermansen
reiste av spgrsmal overfor forfatteren av dette skrift over telefon
en dag sommeren 1990 da han forespurte om sistnevnte kunne
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tenke seg noen maneders engasjement som direktgr i Folke-
trygdfondet. Han uttalte til og med at ndr man na en gang skulle
ha dette fondet med eget styre og en administrasjon, burde man
kanskje vurdere om det kunne vere en idé at fondet fikk anled-
ning til & investere i aksjer? Det var neppe en idé som departe-
mentsraden hadde «suget av eget bryst». Det var nok heller ikke
ide politiske kretser tanken hadde oppstatt om at Folketrygd-
fondet skulle kunne investere i aksjer. Tanken hadde imidlertid
veert tenkt i ganske andre kretser.



4. KAPITTEL

Tid for sporskifte

Det var ikke fra politisk hold at forslaget skulle komme om

at Folketrygdfondet skulle gis adgang til & investere i aksjer.
Det var fra naeringslivet selv det skulle komme, fra Neringsli-
vets Hovedorganisasjon (NHO) til og med. Det skulle komme
som resultat at et utredningsprosjekt som NHO igangsatte pa
samme tid som man pa politisk hold, i Stortinget, droftet om
det var formalstjenlig — bryet verdt sa a si — d holde liv i Folke-
trygdfondets styre og, eventuelt, styrets beskjedne sekretariat.

Noen ganger oppstar underlige sammentreff i tid og en gang
imellom skjer det at det er motstridende utviklingsforlgp som
sneier innom hverandre og gver en pavirkning pa hverandres
videre forlgp — en situasjonsbestemt pavirkning som kan sy-
nes a ha mye av tilfeldighetenes preg over seg. Folketrygdfon-
det skulle fa oppleve et slikt sammentreff av omstendigheter i
1989 og etter dette skulle fondets virksomhet og utvikling bli
ganske sa annerledes.

I samme maned - i mai 1989 — som Stortinget ga samtykke
til at distriktsfondsstyrene kunne nedlegges, men gikk inn for
at forvaltningen av Folketrygdfondets kapital skulle ivare-
tas av et eget styre, fattet arbeidsutvalget i NHO vedtak om
a etablere et prosjekt med sikte pa «a analysere forhold av
saerlig betydning for kapitaldannelsen og eierrollen i norsk
neeringsliv». En egen styringsgruppe pa seks medlemmer med
konsernsjef Karl Glad i Aker a.s. som formann, ble opprettet
for a lede arbeidet.

I november 1989 ble det ogsa opprettet en referansegruppe
med 15 medlemmer bestaende av blant andre konsernsjefene
Jens P. Heyerdahl d.y., Leif Frode Onarheim, Erik Tenseth,
Svein Aaser, Kjell E. Almskog og Arnfinn Hofstad. Neringsli-
vet var saledes «tungt» representert bade i styringsgruppen og
i referansegruppen.

Prosjektrapporten forela til behandling i NHOs arbeidsut-
valg allerede 05.01.90, og arbeidsutvalget tiltradte rapportens
konklusjoner og anbefalinger.

I avsnittet om mandat for prosjektarbeidet opplyses at:

«Pd grunn av problemstillingenes kompleksitet, har det vaert
ngdvendig i denne omgang d konsentrere arbeidet til forhold
som gjelder risikokapitaltilgang og eierforhold i de barsnoterte
selskaper. Rapporten peker imidlertid pa de positive ringvirk-
ninger det kan gi for hele naringslivet - for nyetableringer og
smd og mellomstore bedrifter — dersom de storste bgrsnoterte
selskaper i Norge har et solid og stabilt egenkapitalfundament».

I rapporten uttales bl.a. at:

«Tilforsel av ekstern risikokapital er spesielt viktig i situasjoner som
nd, ndar omstillingsbehovet i naeringslivet er stort. Denne eksterne
innhenting av egenkapital forutsetter bdade gkt finansiell sparing
totalt sett og at det tilrettelegges for at bade husholdninger og insti-
tusjoner plasserer en stgrre del av sine sparemidler i aksjekapital».

Videre pekes pa at det er behov for eiere med et mer langsiktig
perspektiv:

«I tillegg til d sikre gkt tilgang av risikokapital til norsk naeringsliv,
mener NHO at det er behov for d utvikle eierrollen i norske bedrifter.
Det bor utvikles dyktige norske miljger som i tillegg til d forsyne
nearingslivet med egenkapital ogsd kan fylle rollen som engasjerte
eiere med langsiktig lonnsomhetsperspektiv pd bedriftsutviklingen».

I rapporten uttales ogsa at «det er uheldig med et sa stort innslag
av krysseierskap som tilfellet er i Norge» og det uttales i denne
sammenheng at:

«Siden mye av egenkapitalen i dag eies av bedrifter som selv har

stor gjeld, svekkes mulighetene for nyemisjoner. Kanskje er det ogsd
gnskelig med en viss rollefordeling mellom industrimiljger og finans-
investeringsmiljoer. NHO vil derfor oppfordre til at det etableres
finansmiljger som ser det som sin oppgave @ ta ansvar for eierrollen i
norsk naeringsliv. Slike eiere skal stille krav til avkastning og fa aksept
for dette i bedriftene. De skal kunne aksjonere overfor bedriftens
styringsorganer og skal satse pd at de oppndr den beste avkastning
gjennom bedriftsutvikling i et langsiktig perspektiv».

Et hovedpunkt i rapporten - for ikke a si selve hovedpunktet — er at
de institusjonelle investorers betydning for det norske aksjemar-
kedet bor gkes. I forste rekke er det bankenes og — sarlig - forsi-
kringsselskapenes rolle pa eiersiden som vies oppmerksomhet,
men ikke bare disse institusjonene:

«Institusjonelle investorer som bank og forsikring spiller en relativt
tilbaketrukket rolle pa eiersiden i det norske aksjemarked. I inter-
nasjonal sammenheng stdr norske institusjonelle investorer for en
relativt liten eierandel i norske bgrsnoterte selskaper. Institusjonene
utever dessuten sin eierrolle pd en lite aktiv mdte. Institusjonenes
atferd skyldes nok i forste rekke lovregulerte forhold, men i noen
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grad mad det ogsd ses i sammenheng med tradisjon og holdninger
bade i institusjonene selv og i naringslivet for gvrig. Det avregu-
lerte kredittmarked har imidlertid allerede fort til en mer aktiv
kapitalforvaltning. Flere livselskaper er nd i ferd med d nd opp i lo-
vens maksimum ndr det gjelder plasseringer i aksjemarkedet som
for tiden er 12 prosent av selskapenes forvaltningskapital. Den
reduksjon av skadeforsikringsselskapenes plasseringsadgang som
nd er vedtatt, kan NHO ikke forstd berettigelsen av, og den ber
straks utsettes. NHO mener de institusjonelle investorer bar fa gkt
betydning bade pa eiersiden og som tilfarselskanal av risikoka-
pital i naeringslivet i likhet med hva som er vanlig internasjonalt.
Nadr NHO med dette henstiller til finansinstitusjonene om d ta et
stgrre ansvar for eierrollen i norske, barsnoterte aksjeselskaper,
forutsettes det ogsd at disse institusjoner bevisst utvikler sin kom-
petanse til G vaere engasjerte, krevende eiere. Rapporten peker pd
en del regelendringer som skal til for @ mobilisere livsforsikrings-
selskapene til d pke sine aksjeplasseringer og til  gjore investerin-
gene mer langsiktige. Skadeforsikringsselskapene kan i storre grad
bidra til a sikre likviditeten i annenhdndsmarkedet. Rapporten an-
befaler at det bor dpnes for Folketrygdfondet til d plassere kapital i
naringslivet, stort sett pd samme mdte som livselskaper.»

Etter hva han selv har opplyst, var Orklas konsernsjef, Jens P.
Heyerdal d.y., en padriver for a fa NHO til & ga inn for at Folke-
trygdfondet skulle gis mulighet til 4 investere i aksjer. Uansett
er det bemerkelsesverdig at forslaget om at Folketrygdfondet
skulle fa investere i aksjer sto meget hgyt pa listen (bare «for-
bigatt» av tre forslag om skattemessige tiltak) over forslag som
skulle bidra til & bedre egenkapitaltilgangen og eierforholdene i
norsk neeringsliv.

Det behov for gkt tilgang pa risikokapital og institusjonelt
eierskap som NHO var opptatt av, spilte nok ingen rolle for
politikernes vurderinger i mai 1989 av om fondets kapital skulle
forvaltes av et eget styre eller ikke. Men fem ar var gatt siden
Trygdefinansieringsutvalget hadde lagt frem sin mangesidige
innstilling hvor Folketrygdfondets betydning var blitt avfeid
med sa fa og enkle ord at de apnet for at fondets styre kunne
vinne frem overfor den hgyeste politiske myndighet med sine
flere ord og prinsipielt forankrede synspunkter. Over de samme
fem ar hadde den gkonomiske situasjon forandret seg meget.
Pa midten av 8o-tallet var norsk gkonomi preget av gode kon-
junkturer. Det var vekst i produksjon og forbruk. 1 1983 hadde
aksjekursene blitt nesten fordoblet. Det hadde skjedd en sdkalt
«reprising» av norske aksjer og kursveksten og kursoppgangen
fortsatte i 1984 og 1985. Verdipapirsentralen ble opprettet som
ledd i moderniseringen av aksjemarkedet. Obligasjonsmarkedet
ble deregulert, bankene gkte sine utlan i neermest eksplosjons-
artet takt. 1 1985 ble det ogsa dpnet for at utenlandske banker
kunne etablere seg i Norge. Bankene innfgrte gebyr pa bruk av
sjekker. Oljeinntektene var betydelige og gjorde at statsbudsjet-
tet kunne gjores opp med overskudd. Men det var ingen stabil
gkonomisk utvikling man var inne i. Det var et «lgsslepp» man
opplevde. 11986 fikk man et kraftig fall i oljeprisen. Det ble
gjennomfert innstramninger i norsk gkonomi. Aret etter ble
preget av kraftige kursfall i aksjemarkedet. 11988 0og 1989 var
vekstraten i norsk fastlandsgkonomi negativ. Banknaringen
opplevde store og gkende utlanstap, og de forste banker hadde
mattet be om kapitalforsterkning fra sikringsfondene.
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Samtidig var Norges fremtidige forhold til EF et vedvarende dis-
kusjonstema, og uansett hvordan den fremtidige tilknytningen
ville kunne bli, var det grunn til 4 regne med at de begrensninger
som gjaldt for utlendingers eierskap i norske selskaper far eller
siden ville bli gjenstand for endringer. Det var saledes flere be-
kymringsfulle trekk i tiden som kunne forklare at NHO i 1989-90
gikk inn for at man burde gjgre bruk av Folketrygdfondet som
kilde til styrking av egenkapitaltilgangen i norsk naeringsliv.

Pa det tidspunkt da NHOs arbeidsutvalg sluttet seg til forslaget
om at Folketrygdfondet skulle fa investere i aksjer, hadde Norge
imidlertid en regjering — regjeringen Syse — som ikke var seerlig
stemt for at et statlig fond skulle fa noen eierrolle i naerings-
livet. Like etter at NHOs prosjektrapport foreld, skulle imidlertid
Folketrygdfondets organisatoriske stiling pa ny bli gjenstand for
behandling i Stortinget pa grunnlag av St.prp. nr. 51 (1989-90)
som var fremlagt 22.12.89. I forbindelse med finanskomitéens
behandling av denne proposisjonen var det fra et av partiene blitt
tatt til orde for at Folketrygdfondet burde gis adgang til a inves-
tere i aksjer. Det var Fremskrittspartiets representant Tor Mikkel
Wara i finanskomitéen som i Innst.S. nr. 89 (1989-90) av 06.02.90
tok opp forslag om at Folketrygdfondet skulle gis adgang til
investere i «norske bgrsnoterte aksjer». Forslaget ble begrunnet
med at NHO hadde tatt til orde for at fondet skulle fa adgang til
d investere i aksjer og at fondet kunne bidra til & gke de institu-
sjonelle investorers rolle i aksjemarkedet. (I debatten i Stortinget
ble ogsa hensynet til fondets avkastning trukket frem.) Flertallet
i finanskomitéen, dvs. alle unntatt Fremskrittspartiets medlem-
mer, gikk imidlertid mot partiets forslag og uttalte bl.a.:

«Flertallet viser til at det ikke er naturlig, innenfor rammen av de
oppgaver som folketrygdfondet som et offentlig fond er tillagt, d
engasjere seqg i vanlige aksjeinvesteringer. Flertallet viser ogsa til

at dette spgrsmdl ble grundig vurdert i 1967 og at det den gang var
bred enighet i Stortinget om at folketrygdfondet ikke skulle enga-
sjere seg i kjop av aksjer, bla. under henvisning til de sikkerhetskrav
som er stilt.»

Fremskrittspartiets forslag om at fondet skulle gis adgang til 4 in-
vestere i bgrsnoterte aksjer ble et sentralt tema i stortingsdebat-
ten 15. februar 1990. Det var imidlertid bare representanter for de
ikke-sosialistiske partier som var opptatt av dette forslaget. For
pvrig var det spgrsmalet om det nye styret skulle ha ni eller (som
regjeringen foreslo) fem medlemmer og om deler av styret fort-
satt skulle oppnevnes av Stortinget eller av Kongen (som foreslatt
av regjeringen) som debatten mest dreide seg om. Fremskritts-
partiet var det eneste av partiene som stgttet regjeringens forslag
om at styret skulle ha fem medlemmer oppnevnt av Kongen. De
pvrige partier gikk inn for at styret skulle ha ni medlemmer som
hittil. Arbeiderpartiet og Sosialistisk Venstreparti gikk inn for at
en tredjedel av styremedlemmene skulle oppnevnes av Stortinget
og resten av Kongen. Forslaget om at Kongen skulle oppnevne
alle styremedlemmene ble vedtatt med knapt flertall (58 mot 56
stemmer), mens forslaget om at fondet skulle gis adgang til a
investere i aksjer ble nedstemt med 96 mot 19 stemmer.

NYTT STYRE - NYE UTFORDRINGER

Det nye styret hadde sitt fgrste mgte 30.05.90. Dagsordenen var
naturlig nok preget av spgrsmal knyttet til hvordan de plasserin-
ger som distriktsfondsstyrene tidligere hadde hatt ansvar for, na



skulle handteres. I tillegg hadde fondet begynt a fale virkningene
av den finanskrise som var under oppseiling. Det gjaldt i fgrste
rekke i forhold til Den Norske Hypotekforening hvis obligasjoner
var blitt suspendert fra notering pa Oslo Bgrs i april 1989. Men
tapsutviklingen i bankene hadde ogsa reist spgrsmal om det ville
kunne skje innskrenkninger i hvilke typer avinnskudd som var
sikret gjennom banksikringsfondene. Styret vedtok at fondets
adgang til & foreta bankinnskudd skulle utnyttes fullt ut, men
at det skulle legges seerlig vekt pa innskuddenes sikkerhet. Re-
glene for distriktsvis fordeling av bankinnskuddene var fortsatt
gjeldende, og den administrative gjennomfgring av innskudds-
virksomheten skjedde, som for, med bistand fra Norges Banks
avdelingskontorer.

Nar det gjaldt obligasjonsplasseringene, besluttet styret at
disse skulle handteres av sekretariatet. I styremgtet 27.08.90 ble i
denne forbindelse fattet et vedtak hvor det bl.a. heter:

«Styret vil understreke Stortingets forutsetning om at forvaltningen
av folketrygdmidlene skal skje pd en mdte som sikrer overforing av
kapital fra kapitalsterke til kapitalsvake distrikter.»

Ett av styremedlemmene gikk inn for at Norges Banks avdelings-
kontorer fortsatt skulle benyttes til kjgp av obligasjoner.

Pa dette tidspunkt besto fondets sekretariat av en konstituert
direktor, en kontorsjef og en sekretaer i to tredjedels stilling. Det
13 heller ikke i kortene at det skulle skje noen vesentlig gkning i
bemanningen. Tvert imot var det blitt antatt at omorganiserin-
gen (dvs. nedleggelsen av distriktsfondsstyrene) ville gjore det
mulig a spare et drsverk, dvs. en reduksjon fra (tidligere) fire til
tre ansatte ved sekretariatet. Det ligger neert a tenke at denne
antydede besparingsmulighet mer hadde sin begrunnelse som
delargument for opprettholdelse av en styreledet kapitalforvalt-
ning med eget sekretariat enn i en realistisk vurdering av beman-
ningsbehovet ved sekretariatet etter at distriktsfondsstyrene
var nedlagt. Selv om avviklingen av distriktsfondsstyrene ville
medfgre at visse administrative koordineringsoppgaver bortfalt,
ville sekretariatet fa nye og mer krevende oppgaver a skjotte i
forbindelse med den investeringsvirksomheten som det nye
styret hadde overtatt ansvaret for. Sekretzerstillingen ble for gvrig
ilgpet av hgsten 1990 omgjort til heltidsstilling. Den 1. november
samme dr tiltradte forfatteren et kortidsengasjement som direk-
tor for fondets sekretariat.

Den 27. november var det tid for det arlige mgtet med Finans-
departementet om fondets rammer for det etterfglgende ar. Fra
fondets side ble bl.a. pekt pa behovet for 4 kunne plassere i statso-
bligasjoner i stedet for at fondet skulle veere henvist til stadig a ke
beholdningen av (lavere forrentede) statssertifikater. Det ble ogsa
anmodet om at fondet ble stilt friere nar det gjaldt sakalte «byttefor-
retninger» i statsobligasjoner.

Finansdepartementets tilbakemeldinger var imidlertid ikke
spesielt opplgftende. Staten hadde ikke lagt ut noe obligasjonslan pa
det norske markedet siden 1986 og hadde ikke behov for & oppta nye
obligasjonslan i 1991. Departementet ville derfor heller foreta rettede
emisjoner. Nar departementet gnsket & begrense fondets adgang til
a foreta bytteforretninger i stats- og statsobligasjoner, var det ogsa
fordi departementet fryktet at slik handel i stor stil ville kunne van-
skeliggjgre Norges Banks markedspleie og markedsoperasjoner.

Ved brev av 05.12.1990 fikk fondet meddelt departementets
konkusjoner om plasseringsrammene for pafglgende ar. Ram-

men for plasseringer i ikke-statlige obligasjoner var holdt uendret,
mens rammene for fondets kjgp, salg og ombyttingstransaksjoner

i statspapirer var gkt noe, men var fortsatt av naeermest marginal
karakter. For gvrig ville departementet vurdere en rettet emisjon ved
utvidelse av eksisterende statsobligasjonslan «for & dekke Folke-
trygdfondets plasseringsgnsker i slike papirer». Det 1a sdledes ikke
an til at det skulle skje noen vesentlig endring av fondets investe-
ringsvirksomhet.

Ved innledningen til mgtet i Finansdepartementet 27.11.1990
hadde for gvrig styrets leder fatt overrakt et brev av samme dato
fra finansminister Sigbjgrn Johnsen. Brevet var stilet til Folke-
trygdfondet v/dir. Lindholt. I brevet ble vist til at fondet kunne
ses pa som en «uutnyttet likviditetsreserve» som i praksis var
helt fristilt fra trygdefinansieringen. Videre ble vist til at det had-
de skjedd store endringer pa kredittmarkedet siden fondet var
blitt opprettet og plasseringsreglementet opprinnelig fastsatt.

Pa denne bakgrunn var en fra departementets side

«... interessert i d fa gjennomfort en vurdering av Folketrygdfon-
dets situasjon, av hvilke oppgaver Fondet bgr ha framover og av
hvordan fondsforvaltningen bgr organiseres. En vil be Dem, som
Fondets konstituerte direktgr, om d gjennomfore en slik vurdering.
Det antas at det vil vaere formdlstjenlig d dele arbeidet i to etapper,
hvor det forst utarbeides et problemnotat med en oversikt over de
aktuelle problemstillinger og mulige losninger, og med forslag til
mandat for den egentlige utredningen.»

I brevet ble bedt om at departementet fikk problemnotatet til
behandling innen drets utgang og at hovedutredningen ble avgitt
senest 15.04.1991.

De knappe tidsfrister kunne synes noe forbausende. Det var
intet av det som ble sagt i mgtet med departementet samme dag
som tydet pa at endringer i fondets situasjon og oppgaver var noe
tema i Finansdepartementet, iallfall ikke noe som hastet.

Men noe var utvilsomt pa gang, noe som direkte angikk Folke-
trygdfondets situasjon og oppgaver, men som fondets styre og
ledelse forelgpig ikke skulle vite noe om. Det skulle for gvrig ikke
ta mer enn to uker for fondet fikk vite hva det dreide seg om, av
en megler som hadde lest en pressemelding fra Finansdeparte-
mentet og ville sla av en prat med en av de tre ansatte i fondet om
det noe oppsiktsvekkende innholdet i meldingen. Da styret i fon-
det var samlet til arets siste mgte 05.12.1990, var det imidlertid
intetanende om at anmodningen om en «vurdering» av fondets
situasjon og oppgaver kunne ha noen annen og mer spesifikk
foranledning enn at avviklingen av distriktsfondsstyrene et halvt
ar tidligere kunne tilsi en generelt anlagt vurdering av fondets
fremtidige rolle. Det «rammebrevet» Finansdepartementet had-
de sendt, var siledes sydd etter det velkjente, stramme m@nster
som var blitt benyttet i et par tidr. Rammen for kjgp av sakalte
§ 15-obligasjoner for 1991 var satt til 800 mill. kroner. Rammen
for fondets operasjoner i markedet for stats- og statsbankobliga-
sjoner var satt til 200 mill. kroner for kjgp, 100 mill. kroner for
salg og til 300 mill. kroner for ombyttingstransaksjoner, dvs. at
fondet netto kunne gke beholdningen av statspapirer med 100
mill. kroner gjennom transaksjoner i det apne markedet.

Nar det gjaldt den vurdering som skulle foretas, var styret mest
opptatt av om fondets midler i fremtiden ville kunne bli nyttet
til dekning av underskuddet i folketrygden og om fondet ville
kunne fa muligheter til gkt avkastning gjennom gkte plasserin-
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ger i § 15-obligasjoner pa bekostning av statspapirer. Videre fikk
sekretariatet fullmakt til & engasjere professor Erling Steigum
ved Norges Handelshgyskole til 4 utrede samfunnsgkonomiske
spegrsmal knyttet til fondets virksomhet.

Den forannevnte pressemeldingen varslet imidlertid at Folke-
trygdfondet ogsa skulle fa andre ting a tenke pa. Regjeringen ville
foresla for Stortinget at fondet skulle fa investere i aksjer, selv om
Stortinget med stort flertall hadde sagt nei til det for mindre enn
et ar siden.

INN | AKSJEMARKEDET - FORSLAG OG FORINGER

Forslaget om at fondet skulle fa adgang til & investere i aksjer ble
fremlagt 10.12.1990 i Salderingsproposisjonen 1991. Forslaget var
ett av flere tiltak som ble fremmet for d styrke egenkapitaltilgan-
gen til neringslivet. Disse tiltakene ble begrunnet som fglger:

«Bakgrunnen er dels den vilje Regjeringen har signalisert i EQS-
forhandlingene til  vurdere de bestemmelser i var konsesjonslov-
givning som forskjellsbehandler nordmenn og utlendinger, dels
den allerede betydelig pkte utenlandske eierinnflytelse i norsk
neeringsliv og dels en risiko for at en for lav egenkapitaltilgang til
naringslivet kan svekke grunnlaget for vekst i realinvesteringene
o0g i sysselsettingen.»

I proposisjonen ble opplyst at fondets aksjeplasseringer forut-
setningsvis skulle veere en alternativ plasseringsform til fondets
kjop av private obligasjoner og plasseringer i bankinnskudd.

I Budsjettinnstilling S.II. (1990-91) sa flertallet seg enig i at:

«... spgrsmal om adgang for Folketrygdfondet til innenfor en be-
grenset ramme @ plassere midler i bgrsnoterte aksjer bor overveies i
forbindelse med at Fondets retningslinjer er under vurdering».

Et mindretall i komitéen ga uttrykk for at det hadde «prinsipielle
innvendinger mot at staten skal bruke Folketrygdfondet som
aksjeinvestor», men ville

«... likevel ikke motsette seg at Regjeringen foretar en naermere
utredning av de ulike sider ved at midler fra Folketrygdfondet i
begrenset grad eventuelt kanaliseres til d styrke neeringslivets egen-
kapital sammenholdt med andre tiltak som pd en mer tjenlig madte
kan fylle denne funksjon».

Et annet mindretall i komitéen ga uttrykk for at det avventet «en
nermere utredning og vurdering fra regjeringen i denne saken»
for forslaget om at fondet skulle kunne investere i aksjer ble
vurdert pa nytt.

Fondet oversendte departementet et problemnotat med et ge-
nerelt utformet mandat 09.01.1991. I problemnotatet var det bl.a.
pekt pa at det burde vurderes a overfgre de gjenveerende plas-
seringsoppgaver som Norges Bank foresto (dvs. handteringen av
bankinnskuddene) til fondets sekretariat ut fra hensynet til klare
ansvarsforhold i en situasjon hvor muligheter for fremtidige tap
pa bankinnskudd ikke kunne utelukkes.

Departementet responderte i brev av 12.02.1991. Samtidig som
det sa seg enig i at vurderingen konsentrerte seg om fondets
rolle som fondsforvalter, listet brevet opp en rekke punkter som
departementet gnsket vurdert. Om bankinnskuddsvirksomheten
het det at man ville «be Fondet vurdere og selv avgjgre» om inn-
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skuddene fortsatt skulle foretas av Norges Bank. Departementet
ville imidlertid

«... pdpeke at det er en del betenkelige sider ved dagens ordning,
bl.a. i forhold til benyttelse av innsideinformasjon i Norges Bank om
enkeltbankers situasjon».

Departementet ba videre

«... om at kontoldn til statskassen vurderes som et nytt plasserings-
alternativ. Dette er etter departementets vurdering en administrativt
enkel plasseringsform, som kan gis markedsmessig forrentning.»

Departementet ba videre om «et innspill» til den varslede stor-
tingsproposisjonen om adgang til aksjeplasseringer, herunder om
hvilke rammebetingelser som skulle legges til grunn. Fristen for et
slikt innspill ble satt til 15. mars.

Det bebudede forslag om adgang til aksjeinvesteringer og
anmodningen om innspill og vurderinger fra Folketrygdfondet
ble gjenstand for drgftinger i styremeter i januar, februar og april.
Det radet nok forskjellige oppfatninger blant styrets medlemmer
—delvis av politisk art —av om fondet hadde noe i aksjemarkedet
a gjore, men styrets vedtak var enstemmige. Styret la i sitt arbeid
vekt pa d unnga at de politiske meningsforskjeller som eksisterte
iStortinget, skulle gi seg utslag i tilsvarende delte oppfatninger
innen fondets styre. De synpunkter som fondet spilte inn til
departementet (i notat av 15.03.91 0g 30.04.91) var i utpreget grad
av generell karakter. Det ble papekt at det matte veere en forut-
setning at aksjeplasseringene skulle vaere forretningsmessig
begrunnet, og at det var naturlig at oppbyggingen av portefgljen
skulle skje over noen tid. Det ble anfgrt at fondets aksjeportefalje
burde gis en sammensetning som begrenset de konjunkturmes-
sige variasjoner i avkastningen og at fondets rolle som langsiktig
investor tilsa at det ikke ble foretatt kjgp og salg for a fa gevinst av
kortsiktige kursvariasjoner. Videre ble understreket at fondet selv
matte ha den ngdvendige kompetansen til 4 foresta forvaltningen
av aksjeportefgljen. Det ble antydet at det ville tilsi et bemannings-
behov for de neermeste arene pa 7-8 arsverk (eksklusive de ca. 3,5
arsverk som medgikk i Norges Bank knyttet til regnskap, oppgjer
mv.). I dette «regnestykket» ble antatt at fondet «i den neermeste
fremtid» ville ha behov for 1-2 arsverk pa aksjesiden og 2-3 arsverk
parentesiden (som fglge av at fondet gikk inn for selv 4 foresta
bankinnskuddsvirksomheten). Det noksa lavt anslatte beman-
ningsbehovet ma ses i lys av at sekretariatet pa dette tidspunkt
hadde liten erfaring fra aksjemarkedet, men desto lengre erfaring
med forsiktig statlig bemanningsbudsjettering.

I fondets innspill til Finansdepartementet ble ogsa forholdet
mellom fondet og de politiske myndigheter viet oppmerksomhet.
Iutredningen av 30.04.91 er det sdledes uttalt (s. 19):

«Som et statlig organ forestds den overordnede styring av Fondet
av politiske organer, der Stortinget fastsetter formdl og fonds-
reglement og Kongen/departementet fastsetter supplerende
retningslinjer for plasseringsvirksomheten. En slik oppbinding
til politiske organer reiser spgrsmdl om muligheten for politisk
inngripen ogsd i den lopende virksomhet, og derfor om styrets

og administrasjonens selvstendighet og uavhengighet til a fatte
avgjerelser i de enkelte plasseringsspgrsmadl.



Skal fondet bli oppfattet som en profesjonell investor, vil det mdtte
veere en forutsetning at Fondet har den ngdvendige faglige kompe-
tanse og kapasitet og at myndigheten og ansvaret for den lopende
plasseringsvirksomhet helt og holdent er tillagt styret. De overord-
nede politiske organer skal ikke — hverken generelt eller unntaks-
vis - kunne pdlegge eller forhindre konkrete enkeltplasseringer i
aksjer som foretas innenfor rammen av de generelle retningslinjer
som er fastsatt for Fondet. Hvis dette skjer, vil det bdde forkludre
ansvarsforholdene og undergrave tilliten til Fondet i aksjemarke-
det. Tilsvarende bgr styret veere tillagt det fulle ansvar for at Fondet
administrativt og kompetansemessig til en hver tid er rustet for d
ivareta sine oppgaver pa en tilfredsstillende mate.»

Fondet var ogsa opptatt av at aksjeinvesteringer ville reise spgrs-
mal om fondets rolle som eier:

«Selv om Fondet vil vaere d betrakte som langsiktig investor og en
minoritetsaksjoneer i vedkommende bedrifter, bor utgangspunk-
tet veere at Fondet i slike tilfelle skal betraktes som og opptre som
aksjonzer pd linje med hva som gjelder for andre aksjoneerer. I
prinsippet md sdledes fondet veere innstilt pd d la seg representere
(eventuelt indirekte) i aksjeselskapers valgkomitéer og «tilsynsor-
ganer» (bedriftsforsamling/representantskap) hvis det skulle vere
gnskelig. Derimot synes det ikke naturlig ut fra Fondets formdl d
veere representert i aksjeselskapers styre. Ved utvidelse av Fondets
virksomhet til & omfatte aksjeplasseringer, vil det sdledes vaere be-
hov ogsa for visse retningslinjer for hvordan Fondet skal utgve den
eierfunksjon som aksjene representerer.»

Samtidig som fondet arbeidet med sine innspill om aksje-
plasseringer, fikk man i midten av mars en mindre hyggelig
hendelse pa obligasjonsmarkedet. Den planlagte fusjon mellom
Kreditkassen og Realkreditt ble avblast. Det skapte umiddelbart
problemer for Realkreditt og farte til at Folketrygdfondet og andre
investorer i Realkreditt ble innkalt til mgter i Finansdepartementet.
Det fgrste mgtet resulterte i at departementet kunne melde at Real-
kreditt var sikret tilforsel av egenkapital, at de stgrste obligasjonsei-
ere ville opprettholde sin posisjon i Realkreditt og at Norges Bank
ville tre stgttende til for 4 mgte kredittforetakets likviditetsbehov

Folketrygdfondet var i disse dager «pa vei» inn i aksje-
markedet — ikke bare saksbehandlingsmessig i forhold til
Finansdepartementet, men ogsd i gynene til mange av aktgrene
iaksjemarkedet - saledes ogsa i gynene til Realkreditts eiere og
store obligasjonsinnehavere. Det ble derfor av mange tatt som gitt
at fondet burde kunne stille opp med egenkapital til Realkreditt,
det burde ikke fa vaere noen «free rider» i rekapitaliseringen av
selskapet ndr det var en av de starste og derfor mest risikoutsatte
obligasjonseierne. Fondet burde gi tilsagn om a bidra med omtrent
like mye i ny egenkapital som de andre store eierne i Realkreditt,
bl.a. KLP og Vital.

Etter samrad med styreleder Lisaeth ble det til at fondet — med
forbehold om at Stortinget ga det adgang til a plassere i aksjer — ut-
talte at fondet ville veere innstilt pa a bidra med 150 mill. kroner i
egenkapital. Det var imidlertid den hake ved saken at regjeringens
forslag dreide seg om investeringer i bgrsnoterte norske aksjer.
Realkreditt var for gvrig ikke en gang aksjeselskap ennd og det var
ikke aktuelt med noen bgrsnotering, iallfall ikke i farste omgang.
Problemet ble tatt opp med Finansdepartementet, og departemen-
tet gikk inn for a lage en unntaksbestemmelse — en «Lex Realkre-

ditt» — som apnet for at fondet, i visse tilfeller der det dreide
seg om a sikre sine interesser som obligasjonseier, og nar det
skjedde sammen med andre kreditorer, kunne investere i ikke-
bersnoterte aksjer i norske selskaper.

For fondet hadde fatt adgang til 4 investere i barsnoterte aksjer,
hadde det saledes gitt sitt forste investeringstilsagn til et ikke-
borsnotert selskap som ledd i en redningsaksjon. Det var ikke
«etter oppskriften», men det var i hgyeste grad i samsvar med de
situasjonsbestemte omstendigheter som var bakgrunnen for at
aksjeinvesteringer var blitt et aktuelt alternativ i det hele tatt.

Den 26. april fremmet Finansdepartementet St.prp. nr. 69
(1990-91) Om adgang for Folketrygdfondet til a plassere i aksjer
mv. Proposisjonen var ikke i patakelig grad preget av utredninger
og prinsipielle betraktninger om statlig eierskap. Den gikk noksa
rett pa sak. Den viste innledningsvis til at regjeringen i «Salde-
ringsproposisjonen 1991, jf. St.prp. nr. 1, Tillegg nr. 9 for 1990-91»
hadde varslet at den ville gi Folketrygdfondet adgang til innenfor
begrensede rammer a plassere midler i barsnoterte aksjer. I trad
med dette og behandlingen i Budsjettinnst. S.II for 1990-91 ble na
fremlagt forslag til endringer i fondets plasseringsregler. I tillegg
til adgang til a plassere i bgrsnoterte aksjer, skulle fondet ogsa fa
adgang til 4 plassere i bgrsnoterte grunnfondsbevis og barsnoter-
te konvertible obligasjoner, samt til d foreta plasseringer i ikke-
bgrsnoterte aksjer i de tilfelle hvor Fondet fant dette ngdvendig
for a beskytte sine egne kreditorinteresser.

Det ble gjort klart at «Folketrygdfondets styre star ansvarlig
for forvaltningen av Fondets midler, innenfor de retningslinjer
som fastsettes av Stortinget». I den utstrekning Kongen i statsrad
ville gi neermere retningslinjer for fondsforvaltningen, ville disse
vare av generell karakter, f.eks. ved kvantitative rammer for
virksomheten. Deretter star det a lese at:

«Styrets ansvar for d vurdere og fatte beslutninger vil ikke bli bergrt
ved de retningslinjer som fastsettes. Noen instruksjonsmyndighet i
enkeltsaker forutsettes ikke tillagt verken Kongen eller departemen-
tet.»

Videre sies det at:

«Formdlet med forslaget, er dels a gi Fondet mulighet for d oppnd
hgyere avkastning pd sin formue med et bredere sett av plasse-
ringsalternativer.

Samtidig vil endringer i Fondets plasseringer kunne styrke tilgan-
gen av egenkapital til norske selskaper.»

Om hensynet til gkt avkastning ikke var det som egentlig hadde
motivert forslaget om at fondet skulle investere i aksjer, var det i
proposisjonen det hensynet som «i stor grad» tjente som begrun-
nelse for utvidelsen av plasseringsadgangen. Portefgljemessig
ble aksjeadgangen for gvrig fremstilt som en slags ombyttings-
transaksjon. Plasseringene i aksjer mv. skulle veere

«... et alternativ til Fondets kjop av private obligasjoner og plas-
seringer i bankinnskudd.

Ogsa etter de foresldtte endringer av Folketrygdfondets plasse-

ringsadgang vil stats- og statsbankpapirer naturlig vaere Fondets
hovedplasseringsform.»
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I proposisjonen ble gitt en del foringer for fondets investerings-
virksomhet. Det ble uttalt at:

«Folketrygdfondet bar opptre som en profesjonell investor i det nor-
ske verdipapirmarkedet, ...».

Aksjeplasseringene matte:

«... forvaltes med sikte pd over tid d oppnd hgyest mulig avkastning
i form av utbytte og kursgevinster. Fondet ma vurdere risikoen i sin
samlede aksjeportefolje ngye. Det vil ikke vaere naturlig at Fondet
gir sine plasseringer en utpreget sterk risikoprofil. Fondet bar
dempe risikoen i sin portefplje ved en hensiktsmessig spredning av
sine investeringer.»

Videre ble uttalt at:

«Oppbyggingen av aksjeportefgljen innen totalrammen bgr skje
over noen dr, bl.a. for d bidra til tilstrekkelig kvalitet pa de plas-
seringer som foretas.

Fondet vil opptre som en portefaljeforvalter i norske aksjer. Fondet
vil ut fra sitt formdl opptre langsiktig. Fondet vil vaere en stabil
investor i den forstand at det kontinuerlig vil opprettholde en stor
portefolje av norske aksjer, men md samtidig lopende vurdere sam-
mensetningen av sin aksjeportefalje.»

Videre burde fondets plasseringer i det enkelte selskap «bare
utgjere minoritetsinteresser», og det ville veere «mindre naturlig
at Fondet lar seg representere i styrene i selskapene» siden en-
gasjementet i det enkelte selskap ville veere begrenset. Og «Bare
unntaksvis bgr Fondets plasseringer i enkeltselskaper na opp i 10
pst. av den samlede kapital i et selskap.»

Proposisjonen inneholdt noen viktige forslag og fgringer
ogsa om fondets plasseringer i rentepapirer. Det ble foreslatt at
fondets plasseringsadgang ble utvidet til ogsa a omfatte kontolan
til statskassen, som — ble det sagt — var en administrativt enkel
plasseringsform hvor store belgp raskt kunne plasseres og trek-
kes ut igjen. Videre ble den aldri benyttede adgang til a gi 1an til
Distriktenes utbyggingsfond foreslatt opphevet. De geografisk
differensierte plasseringssatser for bankinnskudd ble likeledes
foreslatt avskaffet. Det ble uttalt at fondet burde ha anledning til

«... 1starre grad d vurdere plassering av fondsmidler som bank-
innskudd opp mot gvrige plasseringsalternativer, uten differensi-
erte maksimalsatser, men under den nevnte retningslinje at slike
innskudd fortsatt ikke skal vaere noen sentral plasseringsform for
Fondet.»

I tillegg ble bemerket at det «uansett ikke bgr ligge noe subsidie-
element i de innskudd Fondet gjor i banker».

Forslaget om at fondet skulle kunne investere i aksjer fgrte sa-
ledes med seg en endelig avvikling av de distriktspolitiske f@rin-
ger som hadde vaert sd markante siden fondet var blitt etablert pa
60-tallet. De geografisk differensierte satsene for bankinnskud-
dene var blitt vedtatt av Stortinget i 1982, og det ville ikke veert
unaturlig om de var blitt opphevet samtidig som distriktsfonds-
styrene ble vedtatt avviklet, men kanskje hadde ikke avviklingen
gatt like greit om det samtidig var blitt foreslatt 4 avvikle den
geografiske differensieringen av bankinnskuddene.

HELE FOLKETS SPAREMIDLER Utviklingen av Folketrygdfondets rammebetingelser og virksomhet

Forslagene om endringer i plasseringsreglene fgrte til at det
ogsa — delvis etter innspill fra fondet - ble foretatt enkelte andre
endringer i reglementet. Paragraf 1 fikk et nytt 2. ledd (hentet fra
tidligere § 5) som ga fondet en tydeligere formalsparagraf:

«Fondsforvaltningen skal ta sikte pd at folketrygdfondet gjennom
formuesoppbygging skal bli til sterst mulig nytte for folketrygden.»

Betegnelsen «sekretariat» ble erstattet med «administrasjon»,
og styret ble gitt rett til 4 avgi innstilling fér Kongen i statsrad
foretar tilsetting av direktgr for fondets administrasjon. Det ble
tydeliggjort at det administrasjonen og styret hver for seg skulle
drive med, var noe de «har ansvar for» a gjgre. Den gkte vekt-
legging av fondets avkastning kom ogsa til uttrykk gjennom en
mindre, men ikke uviktig ombytting av rekkefglgen av noen ord
i forste setning i § 5 («Plasseringsparagrafen»). Mens det hittil
hadde statt at fondets midler skulle «anbringes mot betryggende
sikkerhet og med sikte pa god avkastning og den ngdvendige
likviditet», ble i proposisjonen foreslatt at ordlyden skulle endres
til at fondets midler «<anbringes med sikte pa best mulig avkast-
ning under hensyntaken til betryggende sikkerhet og den ngd-
vendige likviditet.» I de statlige skrifter kan det ligge markante
kursendringer i nesten umerkelige endringer i teksten.

Plasseringsparagrafen som helhet var imidlertid foreslatt
vesentlig utvidet. Som tidligere hadde den til hensikt a gi en
presis og uttsmmende beskrivelse av hva fondet kunne foreta av
plasseringer. Det ble derfor ngdvendig med mange ord og en lang
setning for a foresld at fondet kunne benytte inntil 10 prosent av
kapitalen til plasseringer i aksjer mv. Eierandelen i det enkelte
selskap ble ogsa foreslatt begrenset til inntil 10 prosent.

Noen dager etter fremleggelsen av St.prp. nr. 69 var den
fullstendige versjon av utredningen/vurderingene av «Folke-
trygdfondets virksomhet og organisering» klar til oversendelse
til Finansdepartementet sammen med utredningen fra professor
Steigum. Fondets vurderinger ble nok i praksis av stgrre betyd-
ning for de interne dregftinger i fondet enn for departementets
behandling av spgrsmal knyttet til fondets plasseringsvirksom-
het. Dog skal bemerkes at det fra fondets styre ble gitt tydelig ut-
trykk for at overordnede politiske myndigheter ikke burde kunne
«pdlegge eller forhindre» konkrete enkeltplasseringer og at det
ikke var naturlig at fondet ble representert i styrer.

ET DELT STORTING

I1Innst. S. nr. 228 (1990-91), som ble avgitt 13.06.91, sluttet
finanskomitéen seg til alle forslag til endringer i reglementet
med unntak for forslaget om at fondet skulle fa adgang til & plas-
sere i egenkapitalpapirer («aksjer mv.»). Flertallet i komitéen,
representantene for Hoyre, Kristelig Folkeparti, Senterpartiet

og Sosialistisk Venstreparti, gikk sterkt imot at fondet skulle in-
vestere i aksjer. Flertallet viste i sine merknader til at komitéen,
med unntak for Fremskrittspartiet, sa sent som 06.02.90 hadde
uttalt seg mot dette og at det ikke hadde skjedd noe som hadde
endret komitéens «prinsipielle og faktiske innvendinger mot at
staten skal bruke Folketrygdfondet som aksjeinvestor». Flertallet
viste videre til at plasseringer i aksjer ville vaere «i strid med de
grunnleggende forutsetninger for plassering av Fondets midler
som det har veert bred politisk enighet om siden Folketrygden
ble etablert.» Flertallet sa det ikke «som noen naturlig oppgave
for staten gjennom Folketrygdfondet a ga inn som betydelig eier
i private foretak» og understreket at fondet «heller ikke har for-



utsetning for 4 kunne utgve eierfunksjonen like aktivt og kritisk
som private investorer. Fondet er heller ikke tiltenkt noen slik
rolle.» Det ble videre anfgrt at fondets aksjeinvesteringer farst og
fremst ville vaere en fordel for de starre bgrsnoterte selskaper og
at det neppe «er den del av naeringslivet som har de st@rste kapi-
talproblemer som pa denne maten vil fa fordel av Regjeringens
forslag.» Pa den annen side ville kapitaltilgangen til obligasjons-
markedet og som innskudd i banker kunne bli negativt pavirket.
Komitéens flertall ville videre:

«... peke pd faren for at politisk press eller politiske overveielser kan

fore til at midler fra Folketrygdfondet blir investert i bedrifter som er
serlig risikoutsatt og gir darlig avkastning, eller at man unnlater d

selge aksjer pd tidspunkt hvor fondets forretningsmessige interesser
burde tilsi det.»

Flertallet viste videre til at fondet i de senere ar hadde kunnet
vise til en god avkastning pa sine plasseringer og at risikoen ved
plasseringer i fordringer generelt er betydelig mindre enn ved
plassering i egenkapital. Flertallet papekte ogsa at staten allerede
eide ca. 17 prosent av de aksjene som var notert pa Oslo Bgrs og
bemerket at Regjeringens forslag ville fgre til at staten gjennom
Folketrygdfondet ville foreta

«... en vesentlig gkning av det statlige eierskap i norsk neeringsliv.
Det er delte meninger i flertallet om det er gnskelig d gke det stat-
lige eierengasjementet i naeringslivet, men flertallet er enig om at
det ikke er gnskelig at dette eierskap bygges opp gjennom Folke-
trygdfondet.»

Medlemmene fra Arbeiderpartiet, Fremskrittspartiet og Aune-
lista, som var i mindretall i komitéen, sa seg enig i at Folke-
trygdfondet fikk adgang til & plassere i bgrsnoterte aksjer mv.,
og sluttet seg til de premisser og f@ringer som var beskrevet i
stortingsproposisjonen.

I en egen merknad uttalte medlemmene fra Hgyre bl.a. at

«Etter disse medlemmers syn vil ikke staten fullt ut kunne fylle
rollen som en aktiv markedsakter som pd en profesjonell mdte
utelukkende tar hensyn til avkastning og risiko. Disse medlemmer
mener at Folketrygdfondet vil kunne svekke den viktige funksjon
aksjemarkedet og aktive eiere har ndr det gjelder G motivere bedrif-
tene til lonnsom og effektiv drift.»

Den uenighet som hadde kommet til uttrykk i finanskomitéens
innstilling, ble gjentatt og utdypet, og til dels forsterket, under
den etterfglgende stortingsdebatten. Men regjeringens forslag

til endringer i reglementet ble vedtatt uendret i Stortinget. De
partier som utgjorde flertallet i finanskomitéen, var nemlig i
mindretall i Stortinget. Etter knapt en times debatt meget sent pa
kvelden torsdag 20. juni 1991 ble regjeringens forslag vedtatt med
71 mot 63 stemmer.

Det gikk ikke mange dagene fgr Folketrygdfondet fikk offisiell
underretning om Stortingets vedtak. Ved brev av 25.06.91, som
fondet mottok pr faks samme dag, meddelte Finansdepartemen-
tet at «endringene i reglement trer i kraft umiddelbart». Sa visste
man det, i det minste visste man altsa det.
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5. KAPITTEL

AvKklaringer, omstilling og oppbygging

Brevet om Stortingets vedtak om utvidelsen av fondets plasse-
ringsadgang var kommet upaklagelig raskt. Det var et utvilsomt
klarsignal for d kunne investere i aksjer. Det kunne nesten opp-
fattes som et signal til fondet om a skride til verket uten ungdige
forsinkelser. I alle fall kunne tidens omstendigheter gjore det
neerliggende d gjore seg slike tanker. Ikke bare var den gkonomis-
ke situasjonen i ferd med a bli prekaer for Realkreditt. Tapsutvik-
lingen i bankene ga grunn til enda stgrre bekymring.

Noen maneder tidligere hadde konsernsjefen i UNI Store-
brand, etter hva jeg var blitt fortalt, arbeidet for at forsikrings-
selskapet, Norsk Hydro og Statoil skulle ga inn med relativt
store belgp i egenkapital for 4 sikre soliditeten til de to stgrste av
forretningsbankene (DnB og Kreditkassen) for 4 motvirke at de to
bankene og derigjennom det norske bankvesen ble rammet av en
gkonomisk krise med de skadevirkninger det ville kunne fa for
tilliten til den norske finansnaeringen og norsk neeringsliv som
helhet. Av den nye departementsraden i Finansdepartementet
(Arne @ien) var jeg blitt fortalt at konsernsjefen i UNI Storebrand
hadde gitt uttrykk for at det ble forventet at ogsa Folketrygdfon-
det tradte til med noen hundre millioner kroner i egenkapital i
en oppkapitalisering av de banker som skulle bli tilgodesett med
ny egenkapital av de store og kapitalsterke selskaper i norsk nae-
ringsliv. Denne redningsaksjonen ble imidlertid ikke mgtt med
bare applaus fra aksjonarene i de tre bagrsnoterte selskapene og
heller ikke i naeringslivet for gvrig, og dessuten rullet tapene sa
fort pd at behovet for ny egenkapital til bankene raskt viste seg
a veere langt stgrre enn det hadde vaert aktuelt for de tre selska-
pene a bidra med. Bankkrisen og statens pkonomiske inngripen
var dermed et faktum fgr det ble aktuelt for fondet 4 delta i noen
egenkapitalaksjon i forhold til bankvesenet. Realkreditt, derimot,
var en annen type finansinstitusjon med et akutt gkonomisk
problem og det var et selskap som fondet allerede hadde gitt et
investeringstilsagn til — et tilsagn som fondet ville matte leve opp
til nar kredittforetaket var blitt omdannet til aksjeselskap.

Brevet fra Finansdepartementet var bemerkelsesverdig ogsa
ved at det - til en forandring - var fritt for den type stramme in-
vesteringsrammer som hadde vert et sa fremtredende trekk ved
departementets meddelelser til fondet frem til nd. Riktignok var
det i St.prp. nr. 69 uttalt at oppbyggingen av aksjeportefgljen bur-
de skje over noen tid, men totalrammen for investeringer i aksjer
var pa nermere 6 mrd. kroner (og ville gke med en halv milliard i
aret) og «noen tid» behgvde ikke a bety mer enn et par-tre ar. Det
ville i sa fall innebeere at fondet kunne sta fritt til a plassere for
et par-tre mrd. kroner i aret i aksjer i tiden fremover, inkludert
det allerede halvgatte aret 1991. Fondets styre syntes sdledes a sta
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noksa fritt til 4 bruke betydelige belgp pa investeringer i aksjer i
de kommende maneder, bare det skjedde pa forretningsmessig
grunnlag, dvs. under hensyntagen til avkastning og risiko, ja,
styret syntes nesten a ha en oppfordring til a gjore det.

Brevet fra Finansdepartementet inneholdt heller ingen uttalel-
ser om «benchmarks», ingen volatilitetsrammer og, altsd, ingen
maksimalramme for «arlig beholdningsgkning av portefgljen av
aksjer mv.» — ingen stgrrelsesmessige begrensninger utover det
som fulgte av at aksjeinvesteringene skulle vare et alternativ til
plasseringer i private obligasjoner og bankinnskudd.

Hensyn tatt til den sparsomme bemanning og begrensede
kompetanse pa aksjeinvesteringer i sekretariatet, som na var blitt
til administrasjonen, kunne det nesten synes a veere noe lettsin-
dig over den «marsjordre» fondet hadde fatt om a bevege seg inn
i et nytt, risikofylt og kompetansekrevende gkonomisk terreng.

Det var egentlig lite ved Folketrygdfondets sekretariat og loka-
ler i Haakon VIIs gt. 6 som tilsa at det var en profesjonell investor
som her hadde sitt tilhold. Den som tradte inn over dgrstokken
til det store resepsjonsomradet i 1990-91, ble mgtt av en fem-seks
meter lang skranke av den type som matte skape inntrykk av at
det var et trygdekontor man var kommet inn pa. Lokalene var
meget romslige for de fire personene som arbeidet i fondet (in-
klusive den tidligere lederen for 1. fondsstyre som fortsatte en tid
som deltidsarbeidende pensjonist/konsulent etter sin fratreden
som konstituert direktgr). Sekretariatet var preget av en nesten
fattigslig sparsommelighet og et naeermest tungsindig alvor. Bort-
sett fra at sekreteeren var utstyrt med en relativt moderne PC og
de ansatte gjorde bruk av kalkulatorer og fax- og kopimaskiner,
var penn og papir de viktigste arbeidsredskaper. Fondet meddelte
seg til omverdenen pd et brevpapir med headingen STYRET FOR
FOLKETRYGDFONDET (og med SEKRETARIATET som undertittel)
trykket i departementale, sorte bokstaver, mens telefonnummer,
faksnummer og postadresse var pafart med skrivemaskin. Det
hele vitnet om at fondet siden offentliggjgringen av Trygdefi-
nansieringsutvalgets innstilling i 1984 hadde befunnet seg i en
depressiv, «trolig-naermer-slutten-seg»tilstand.

Men nd var det altsa forventet at fondet — dets styre og admi-
nistrasjon - i lgpet av kort tid skulle ha stevnemgte med Oslo
Bors og fremstd som en profesjonell investor innstilt pd 4 foreta
storstilte kjop av aksjer pa forretningsmessig grunnlag med det
siktemal a gke fondets avkastning.

FRA POLITISKE VEDTAK TIL PRAKTISKE TILTAK
Styret var fullt innforstatt med at fondet ikke hadde det beste
utgangspunkt for & debutere som aksjeinvestor i de krisetider



som avtegnet seg. Selvfglgelig fikk man arbeide pa det grunnlag

at «veien far bli til mens man gar», men det var ikke uproble-

matisk a sende asfalteringslaget foran de gvrige mannska-

pene som behgves for 4 bygge en vei. Pa styremgtet 18.06.91, i

Tromsg, to dager for Stortinget fattet sitt vedtak om utvidelsen

av plasseringsadgangen, hadde styret den fgrste mer inngaende

drofting av de administrative og strategiske utfordringer fondet

na sto overfor. I et styrenotat ble de organisatoriske oppgavene

kategorisert som fglger:

« Utarbeidelse av «grunnsyn», mal, strategier og retningslin-
jer for plasseringsvirksomheten.

» Tilrettelegging av gkonomiske og administrative styringssy-
stemer, herunder installering av tekniske hjelpemidler.

- Tilpasning av organisasjon og bemanning, inklusive utar-
beidelse av kompetansekrav og stillingsinstrukser.

» Utvikling og oppleering av personale.

« Drgfting av styrets rolle og oppgaver, forholdet styre/admi-
nistrasjon og forholdet til departement/storting.

« Fondets forhold til markedet og omverdenen for gvrig (ek-
stern profilering).

I et annet notat ble det lagt opp til en forelgpig drafting av
retningslinjer for investeringer i aksjer med utgangspunkt i
innspill og anbefalinger fra enkelte meglerfirmaer. Her ble
anbefalt at fondet skulle foreta plasseringer i de 15-20 storste
av de barsnoterte selskaper, basert pa at portefgljen i forste
omgang skulle bygges opp til en stgrrelse pa 1-1,5 mrd. kroner
og vektes slik at den hadde en lav risikoprofil.

Videre ble anfart at:

«Det bor vare et siktemdl at avkastningen pa portefaljen over tid
(minst) ligger pa hayde med utviklingen i totalindeksen pd Oslo
Bors. Med en lavrisikoprofil for portefaljen vil det vare et krevende
madl, men det bgr likevel vaere et utgangspunkt for plasseringene.»

Videre ble kommentert det «fordelingsmessige aspekt» som
enkelte kunne vere opptatt av hva gjaldt sammensetningen av
fondets portefglje:

«Hvis en velger d begrense antall selskaper i portefoljen til (i forste
omgang) 15-20, vil det vaere mange selskaper som Fondet ikke vil
ha aksjer i, samtidig som eierandelen vil kunne vere forholdsvis
stor i noen av de selskaper som befinner seg i portefaljen. (I en del
selskaper vil en eierandel pa bare 3-5 pst. bli ansett som relativt
stor.) Fondet mad vaere forberedt pa at det vil finnes de som mener
at et offentlig fond av «fordelingshensyn» bgr tilgodese s mange
selskaper som mulig, og at Fondet likesd bor unngd d gi det som
kan oppfattes som et negativt signal ved a ekskludere noen selska-
per fra sin portefolje. Dette er imidlertid hensyn som Fondet ikke
kan legge vekt pd i sin plasseringspolitikk. Hvis sd skjedde, vil
man lett bli oppfattet som et politisk organ og ikke en profesjonell
investor. Det er sarlig viktig at Fondet i oppbyggingsfasen ikke
sender ut signaler som undergraver den profesjonelle investorsta-
tus som skal etableres.»

I «organisasjonsnotatet» ble det ogsa knyttet noen kommentarer
til hvordan fondet som statlig investor generelt skulle forholde
seg som aksjoneer/investor i forhold til de enkelte selskaper:

«Blant de problemstillinger som det vil veere aktuelt d drefte,

er f.eks. hvordan Fondet generelt skal forholde seg til aksjekjop

0g stemmegiving i selskaper hvor man av ulike grunner kan sta
overfor motstridende interesser pd eiersiden (eksempler: Kosmos/
Laly, Elkem/Kvaerner, Nora/Borregaard). Slike situasjoner vil ikke
vere vanlige, men kan forekomme fra tid til annen. For et statlig
organ vil det vaere naturlig d innta en ngytral stilling i slike tilfeller,
men som ansvarlig investor vil Fondet mdtte ha en oppfatning om
hvordan man skal forholde seq i slike situasjoner. Det vil her bade
kunne bli spgrsmal om hvordan man skal avgi stemme pé general-
forsamlinger og hvordan man skal vurdere kjops/salgsforespgrsler.
Ut fra hensynet til avkastning vil det for Fondet ikke vare naturlig a
betale noen premie (overkurs) for aksjeposter som for andre poten-
sielle investorer kan veere av strategisk betydning, men skal en av
avkastningsgrunner selge poster hvis enkelte investorer vil betale
overkurs for a skaffe seg storre eierinnflytelse?

Etter administrasjonens vurdering bgr Fondets opptreden i slike
tilfelle tydelig reflektere at man som statlig organ opptrer ansvars-
bevisst, som institusjonell investor mest mulig ngytralt og som
profesjonell investor farst og fremst legger vekt pa avkastningen.
Siden man som statlig organ er underlagt overordnet politisk
styring, tilsier det ogsa at man skal vise rimelig tilbakeholdenhet
ndr det gjelder engasjement i kontroversielle saker — uten derved

d bli handlingsudyktig - slik at Fondet mest mulig unngdr @ bli en
omstridt investor i de enkelte selskaper. En naturlig konsekvens av
det her nevnte, er bl.a. at Fondet ikke skal opptre slik at man kan bli
oppfattet som stgttespiller til investorer som forsgker seg pd uvenn-
lige takeovers.»

Styret vedtok a utsette drgftingen av retningslinjene for inves-
teringer i aksjer til neste mgte. Enkelte av styrets medlemmer
syntes nok at man burde avvente stortingsbehandlingen og
beskjed fra departementet fgr styret tok stilling til retningslinjer
for aksjeplasseringene. Nar det gjaldt de gvrige arbeidsoppgaver
fondet sto overfor, ga styret tilslutning til at fondet engasjerte
konsulent i arbeidet med tilrettelegging av gkonomiske og ad-
ministrative styringssystemer og styrets leder og nestleder fikk
fullmakt til a treffe beslutninger i saker som krevde avgjarelse fgr
styremgte kunne avholdes.

Til det neste styremgte, 21.08.91, var departementets med-
delelse innkommet om at endringene i plasseringsreglementet
var vedtatt og tradt i kraft. Fra administrasjonen foreld utkast
til generelle retningslinjer for plasseringer i aksjer. I utkastet
ble foreslatt at administrasjonen i den lgpende plasserings-
virksomhet skulle bistds av et plasseringsutvalg bestaende av
styrets leder, nestleder og administrerende direktgr. Betegnelsen
plasseringsutvalg fikk ikke gehgr i styret, men det ble besluttet &
opprette et arbeidsutvalg bestdende av styrets leder og nestleder,
uten at det ble vedtatt noe eksplisitt mandat for utvalget. Pa dette
tidspunkt kunne fornemmes at det i styret gjorde seg gjeldende
enkelte motforestillinger mot a delegere myndighet i plasse-
ringsspgrsmal til et utvalg av styrets medlemmer.

I et annet saksdokument ble det reist spgrsmal om hvilke
belgpsrammer som eventuelt gjaldt for fondets investeringer i
aksjer i 1991. For private obligasjoner var fastsatt en gkningsram-
me pa 8oo mill. kroner. For endringene av reglementet hadde de
tidligere gjeldende bestemmelser gitt grunnlag for a kunne gke
bankinnskuddene med vel 700 mill. kroner, men denne 12-pro-
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sent-rammen var na blitt opphevet. Uten at departementet hadde
kommentert dette spgrsmal i brevet av 25.06.91, burde det vaere
rimelig 4 anta at fondet i det minste kunne benytte den tidligere
gjeldende bankinnskuddsrammen til investeringer i aksjer.

Siden departementet i sin pressemelding av 10.12.90 hadde
signalisert at aksjekjop skulle vere et alternativ til private
obligasjoner og bankinnskudd, hadde fondet valgt a ikke gke
bankinnskuddene i 1991. Rammen for gkningen av beholdnin-
gen av private obligasjoner var derimot blitt fullt utnyttet for a
dra fordel av det hgye rentenivd. Rammesituasjonen som helhet
var imidlertid preget av uklarhet. Pa den ene siden var det i og
for seg ingen grense for hvor store aksjekjgp som fondet kunne
foreta hvis portefgljen av private obligasjoner og bankinnskudd
samtidig ble redusert, bortsett fra at oppbyggingen av portefgl-
jen forutsetningsvis skulle skje over tid, mens det var uklart om
noe av fondets midler kunne brukes til aksjekjgp uten samtidig
reduksjon i portefgljen av ikke-statlige renteplasseringer. Pd den
annen side var situasjonen i obligasjonsmarkedet (inkludert
situasjonen i Realkreditt og Den Norske Hypotekforening) slik
at det ville kunne fremsta som meget uheldig om fondet gikk fra
a veere en betydelig nettokjgper til en stor nettoselger av ikke-
statlige obligasjoner. Situasjonen i bankneeringen, og det forhold
at bankinnskuddene var plassert i 12-maneders termininnskudd,
tilsa heller ikke at fondet burde eller kunne foreta noen rask
nedtrapping av bankinnskuddene.

Det var saledes klart at det var behov for a ta opp med Finans-
departementet hvilke rammer som skulle gjelde for fondets
plasseringer i ikke-statlige papirer i tiden fremover. Siden fondet
imidlertid burde kunne trekke pa den tidligere, men ikke lengre
gjeldende, rammen for gkningen i bankinnskuddene, burde
fondet kunne foreta kjop av bgrsnoterte aksjer for 500-600 mill.
kroner uten a behgve a tenke pa a redusere den ikke-statlige ren-
teportefgljen. Stort mer kunne ikke uten videre brukes pa bgrs-
noterte aksjer, for fondet skulle jo ogsa bidra med egenkapital til
Realkreditt. Styret sluttet seg til at fondet kunne investere i aksjer
for inntil en halv milliard kroner. De fgrste aksjekjgp ble foretatt
allerede et par dager etter. Aksjemarkedet hadde samme uke hatt
et midlertidig tilbakeslag etter kuppforsgk i Moskva og det syntes
fornuftig a utnytte tilbakeslaget til 4 kjgpe en del aksjer mens de
enna var billige.

Finansdepartementets brev av 25.06.91 inneholdt ikke bare en
meddelelse om at endringene i regelverket var tradt i kraft. Det
fortalte ogsa at departementet som svar pa brev fra fondet
av 06.05.91 fant & «kunne godkjenne» opprettelse av stilling som
radgiver for ansettelse av en portefgljeforvalter pa aksjesiden.
Nar det gjaldt spgrsmalet om adgangen til & opprette og inndra
stillinger, som fondet ogsa hadde tatt opp, la departementet til
grunn at «slike endringer i Fondets bemanning inntil videre skal
forelegges departementet til godkjennelse». Under henvisning til
atdet i St.prp. nr. 69 var uttalt at det ville veere behov for a styrke
fondets bemanning med 2-3 personer, ble det i brevet opplyst at
«Innenfor et slikt samlet omfang av stillinger vil godkjenning av
nye stillinger i utgangspunktet kunne paregnes.»

Sa dermed sto fondet i den situasjonen at det uten at departe-
mentet kunne blande seg inn, kunne kjgpe bgrsnoterte aksjer for
en 2-3 mrd. kroner, om styret ville det slik, mens departementets
godkjennelse matte innhentes fgr fondet kunne gke staben med
2-3 personer.
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Det hadde imidlertid gatt raskt a fa departementets godkjenn-
else for opprettelse av to radgiverstillinger (for ansettelse av
bade en aksje- og en obligasjonsforvalter) og en deltidsstilling
som kontorsekretaer, og stillingene var blitt utlyst med sgk-
nadsfrist 01.08.91. I styremgtet 21. august kunne saledes ogsa
opplyses at det i alt hadde meldt seg 79 spkere til de to porte-
foljeforvalterstillingene og 137 sgkere til sekretaerstillingen.
Kanskje bidro det litt til spkerinteressen at det ikke var opplyst
noe i annonsen om lgnnsbetingelsene for portefgljeforval-
terstillingene. De fleste av sgkerne var nok likevel innforstatt
med at det statlige fondet neppe ville kunne tilby «markeds-
vilkar». Finansdepartementet var pa sin side innforstatt med
at fondet ville matte tilby mer enn den regulativfastsatte lenn
for radgiverstillinger. Mens det gikk noksa greit a finne frem
til hvilke av spkerne som skilte seg ut som de best kvalifiserte/
egnede, var det meget vanskeligere a fa godkjennelse for de
lennsnivder som matte tilbys for a fa aksept fra de to innstilte
kandidatene. Etter sigende ble det ngdvendig med droftelse
«pa regjeringsniva» fgr Finansdepartementets godkjennelse av
lennsbetingelsene foreld og de to portefgljeforvalterne kunne
tiltre, henholdsvis 01.12.91 0g 01.01.92. Den tilsatte obligasjons-
forvalteren ble etter kort tid overfgrt til aksjesiden, hvor hun
(Olaug Svarva) i 1994 overtok etter aksjeforvalteren (Torkild
Varran) som leder for fondets aksjeseksjon.

DE FORSTE INVESTERINGER OG TAP

I det meste av 1991 madtte investeringsvirksomheten forestas

av det fatall personer som administrasjonen besto av, dog med
betydelig og god (og i denne fasen uunnvaerlig) bistand fra noen
utvalgte, velrenommerte meglerfirmaer.

For at fondet skulle kunne bygge opp en aksjeportefglje pa
inntil 1,5 mrd. kroner, som drgftet i styremgtet 21.08.91, var det
ngdvendig a fa bragt klarhet i hva slags rammesituasjon som na
gjaldt for fondet. Problemstillingene ble tatt opp med Finansde-
partementet i notat av 19.09.91. Fra fondets side ble bl.a. anfart:

«Som omtalt i utredning av 30.04.91 om Fondets virksomhet

og organisering (jfr. avsnitt 5), bar de kvantitative rammer som
matte bli fastsatt for Fondets plasseringer ha en overordnet (og
langsiktig) karakter, og primart vare avledet av generelle av-
kastnings- og risikomessige hensyn. Siden Fondet generelt bar std
noksa fritt til a kunne foreta omplasseringer mellom § 15-obli-
gasjoner, bankinnskudd og aksjer mv., synes det mest hensikts-
messig at man i stedet for de rammebegrensninger man tidligere
har operert med for de drlige plasseringer, begrenser seqg til en
(risikobegrunnet) minimumsramme for statlige/statsgaranterte
plasseringer (pd f.eks. 60 prosent).

Med den forhistorie man har for Fondets bankinnskudd og den si-
tuasjon som rdder innen banknaeringen, vil det kunne fd ugnskede
signaleffekter og skape uro om Fondets plasseringsvirksomhet

om Fondet pa det ndvearende tidspunkt skulle gjennomfare en
starre reduksjon i sine bankinnskudd, selv om dette av plas-
seringshensyn skulle fremstd som gnskelig. Fondet har derfor i
innevarende dr valgt d holde bankinnskuddene pa et uforandret
nivd. For en del av innskuddene vil bindingstiden i tiden fremover
bli sgkt redusert for d oke Fondets handlefrihet pa dette felt. Som
stor investor i obligasjonsmarkedet (og med pdlagte bindinger pd



portefoljen i Den Norske Hypotekforening og Realkreditt) ligger
forholdene heller ikke til rette for d foreta starre omplasseringer
fra obligasjonsportefaljen i den neermeste tid fremover uten at
ugnskede signaleffekter gis og obligasjonsportefaljens sammen-
setning pavirkes negativt. Ut fra hva som er fremholdt ovenfor,
ber sdledes oppbyggingen av en aksjeportefolje i den naermeste tid
fremover skje uten at det samtidig foretas vesentlige reduksjoner

i volumet av bankinnskudd og i den ikke-statlige obligasjonspor-
tefoljen.

Forholdene pd aksjemarkedet anses nd dessuten d ligge vel til
rette for d kunne bygge opp en viss basisportefolje. Aksjekursene
ligger for tiden pa et relativt lavt niva (en ny oppgang er ventet

i lopet av 6-12 mdneder) og gode kjopsmuligheter foreligger som
folge av at en del storre investorer av ulike grunner gnsker d selge
seg ned. Det tilsier at det for Fondet trolig vil kunne vise seg gn-
skelig d kjope aksjer for et storre belop enn hva som i dr ordinaert
ville ha blitt nyplassert i bankinnskudd. (Rammen for gkningen av
bankinnskudd for 1991 ville i henhold til tidligere gjeldende regler
belape seg til ca. 720 mill. kroner.)

Ved en tenkt videreforing av tidligere bankinnskuddsregler, ville
Fondet i perioden 1991-92 kunne gkt sine bankinnskudd med 1,4-
1,5 mrd. kroner. Kjop av aksjer kan naturlig nok ikke planlegges
o0g «times» pd samme mdte som bankinnskudd, og den stgrre
handlefrihet som trenges for a foreta aksjeplasseringer pd antatt
beste vis, vil derfor Fondet mdtte gis for G kunne utfgre sin opp-
gave pa en tilfredsstillende madte.

Ut fra ovenstdende vil en derfor anmode om at Fondet i pavente
av nermere avklaring om de rammer for Fondets plasseringer som
pa lengre sikt mdtte anses gnskelig eller nodvendig fra Finansde-
partementets side, gis anledning til a foreta plasseringer i aksjer

i innevarende dr for et belgp pad inntil 1,5 mrd. kroner uten sam-
tidig @ matte foreta reduksjon i beholdningen av bankinnskudd

og private og kommunale obligasjoner. Det forutsatte kapitalinn-
skudd i Realkreditt og eventuell deltakelse i emisjoner av aksjer
mv. foretatt av banker forutsettes holdt utenfor denne ramme og
vurdert separat.»

I brev av 08.10.91 meddelte Finansdepartementet at det ikke
hadde merknader til at «Folketrygdfondet for 1991 foretar plas-
seringer i aksjer for et belgp pa inntil 1,7 mrd. kroner uten at
det samtidig foretas reduksjoner i beholdningen av private og
kommunale obligasjoner og bankinnskudd.» Departementet
hadde i denne sammenheng lagt vekt pa hensynet til 4 unnga
en ugnsket rask nedbygging av Fondets bankinnskudd og at
Fondet na er i en oppstartingsfase mht. aksjeplasseringer. Det
rammebelgp som var fastsatt, var apenbart ment a inkludere
fondets egenkapitalinnskudd i Realkreditt uten at det var nevnt
serskilt. Finansdepartementet ville nok ikke risikere a bli opp-
fattet som medansvarlig for enkeltinvesteringer, hvilket kunne
skjedd hvis konkrete selskapsnavn var blitt nevnt.
Realkredittinvesteringen var allerede foretatt. Det skjedde i
begynnelsen av oktober. Fondets direktgr ble i denne forbin-
delse ogsa innvalgt i representantskapet i Realkreditt. P.g.a.
bestemmelsen om at fondets eierandel ikke kunne overstige 10
prosent, var Realkredittinvesteringen ikke blitt pa 150 mill. kro-

ner, men pa «bare» 117,2 mill. kroner. Det skulle vise seg a bli til
fondets fordel, for Realkreditts gkonomiske problemer var sa
store at egenkapitalinnskuddet bare ble en kortvarig utsettelse
av «the final countdown» for selskapet.

Pa styremgtet 24.10.91 kunne konstateres at fondet hadde
rammemessig grunnlag for a bygge opp en aksjeportefglje til
planlagt stgrrelse uten da matte redusere portefgljen av ikke-
statlige renteinstrumenter. Pa dette tidspunkt hadde fondet - i
lgpet av to maneder — investert for i underkant av 800 mill.
kroner i bgrsnoterte aksjer samtidig som aksjekursene hadde
falt med 10-15 prosent. Styret ga i metet tilslutning til at fondet
skulle «viderefgre den forsiktige linje som var valgt for Fondets
aksjeplasseringer.»

For gvrig dreide styremgtet seg i stor grad om de mange
ting som matte gjgres for a ruste opp fondet til den mer aktive
forvalterrolle det nd skulle innta. Det mdtte anskaffes moderne
elektroniske informasjons- og portefgljestyringssystemer. Fon-
det burde selv overta de oppgjors- og regnskapsfunksjoner som
Norges Bank hittil hadde utfgrt. Det ville bli behov for a skaffe
seg stgrre kontorlokaler, ikke minst ville fondet ha behov for &
kunne disponere noen mgtelokaler, inkludert et egnet styrerom.
Det var ogsd grunn til d vurdere regnskapsprinsippene for fondet.
Arsregnskapet hadde vaert basert pa at portefoljen ble verdsatt til
kostpris. Nar portefgljen etter hvert ville inkludere en betydelig
aksjeportefglje hvis verdi ville kunne variere betydelig, syntes
det pakrevet a forlate kostprisprinsippet til fordel for markeds-
verdiprinsippet.

Pa styrets oktobermgte ble det truffet beslutning om godkjen-
nelse av ansettelse av to portefgljeforvaltere etter at «overordnet
myndighet» for sin del hadde godkjent lgnnsnivaene. Videre ble
ansettelse av en kontorsekretaer i halv stilling tatt til etterretning.
Styret fattet ogsa vedtak om innstilling vedrgrende ansettelse av
adm. direktor i fondet. Styret hadde ikke mange sgkere a velge
mellom til sistnevnte stilling. En administrasjon var likevel i ferd
med 4 ta form. Ved drsskiftet hadde fondet seks ansatte. Det var
nesten en fordobling i lgpet av aret.

Det forste aret i aksjemarkedet sluttet imidlertid like uplan-
lagt som det hadde startet. Desember-styremgtet matte avlyses
til fordel for et hastig innkalt styremgte 29. november. Proble-
mene i Realkreditt var blitt helt akutte, og pa ettermiddagen 27.
november var fondet sammen med andre eierrepresentanter
(og selskapets styreformann og adm. direktgr) innkalt til mgte
i Finansdepartementet. I motet deltok ogsa sentralbanksjefen,
styreformannen i Statens Banksikringsfond og ledelsen i DnB.
DnB var blitt innkalt fordi det hadde veert draftinger mellom DnB
og Realkreditt om banken ville vaere interessert i a overta kreditt-
foretaket. Pa mgtet ble det fra departementets og Norges Banks
side gitt uttrykk for at «man» matte fa en lgsning for Realkreditt
pa plass til neste dag. Norges Bank signaliserte at sentralbankens
«funding» av Realkreditt ikke ville kunne fortsette serlig mye
lenger. Departementsraden gjorde det klart at Realkreditt og DnB
matte finne en lgsning sammen for at de hver for seg skulle fa
last sine egenkapitalproblemer. Ogsa DnB hadde nemlig behov
for a bli tilfert egenkapital og det var pa dette tidspunkt bare
staten som kunne dekke DnBs behov, mens staten derimot ikke
kunne bidra med egenkapital til Realkreditt. Man sto derfor over-
for «a shotgun marriage», som departementsraden uttrykte det.

Etter forhandlinger fra kveld til morgen ble det til slutt, etter
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nattlig medvirkning og pavirkning fra styreformannen i Bank-
sikringsfondet, enighet om at DnB skulle overta Realkreditt mot
et vederlag pa 250 mill. kroner som skulle benyttes til tegning
av ordinzre aksjer i DnB. De store eierne i Realkreditt forpliktet
seg videre til 4 tegne preferanseaksjer i DnB for et belgp pd 700
mill. kroner gjennom omdanning av obligasjonsplasseringer til
aksjekapital.

Pa motet 29.11.91 ga styret enstemmig tilslutning til at DnB
kjopte fondets aksjer pa de fremforhandlede betingelser. Fondets
forste aksjeinvestering var gatt til en redningsaksjon og den gikk
med i aksjonen. De ordinaere aksjer som fondet tegnet i DnB ble
nullet ut i lgpet av vel ett ars tid. Fondet skulle imidlertid fa god
avkastning pa sine preferanseaksjer i DnB, og det unngikk tap pa
obligasjonsplasseringene i Realkreditt.

Bare en uke tidligere hadde fondet for gvrig blitt gjenstand for
det forste store, noksa harselerende, avisoppslag om tap pd sine
forste aksjeinvesteringer. Dagbladet kunne i et stort fgrsteside-
oppslag fortelle at fondet hadde tapt 40 mill. kroner som bgrs-
spekulant. Bgrsens ferskeste spekulant hadde «debutert med et
skikkelig magaplask».

1991 sluttet med et urealisert kurstap pa aksjeinvesteringene
i bersnoterte selskaper pa 158 mill. kroner. Det utgjorde 9,7 pro-
sent av kostverdien pa portefgljen av bgrsnoterte aksjer som ved
arsslutt belgp seg til i alt 1 628 mill. kroner fordelt pa 17 selskaper.
(I tillegg hadde fondet investert for 16 mill. kroner i konvertible
obligasjoner.) Fra fondet foretok de forste aksjeinvesteringer
og ut aret hadde bgrsindeksen til sammenligning falt med 20
prosent.

Realkreditts navn sto ikke a lese pa listen over selskaper hvor
fondet var aksjoneer. Heller ikke DnBs navn var kommet med, for
fondet var ennad ikke blitt bankaksjonzer. De to selskaper var til
gjengjeld viet oppmerksomhet i styrets beretning. I regnskapet
figurerte Realkredittinvesteringen som kilde til fondets farste
realiserte tap pa aksjeinvesteringer med et belgp pa 92 mill. kro-
ner og som fordring pa DnB med 25 mill. kroner.

ETNYTT AR - NYE PROBLEMSTILLINGER OG GAMLE PROBLEMER
Fondet startet opp investeringsvirksomheten i 1992 uten 4 ha fatt
formell underretning om hvilke plasseringsrammer som ville
komme til 4 gjelde. Spgrsmalet hadde imidlertid veert drgftet i
mgte med Finansdepartementet i begynnelsen av november.
Utover hgsten hadde fondet gradvis gkt aksjeportefgljen med
i gjennomsnitt rundt 9o mill. kroner pr uke, hvilket tilsvarte
en oppbyggingstakt pa i overkant av 4 mrd. kroner i dret. Det
13 imidlertid ikke til rette for at fondet skulle kunne bygge opp
aksjeportefgljen gjennom samtidige reduksjoner i portefgljen
av ikke-statlige obligasjoner og bankinnskudd i 1992 heller, for
situasjonen i finanssektoren var snarere blitt verre enn bedre.
Finansdepartementet fastsatte en gvre ramme for gkningen av
fondets samlede beholdning av private og kommunale obli-
gasjoner, bankinnskudd og aksjer pa 4,0 mrd. kroner. Det ble
understreket at den fastsatte rammen var en gvre ramme 0g «at
den pd ingen mate er a oppfatte som en veiledende ramme som
det er departementets intensjon at bgr utnyttes». Den konkrete
fordelingen av plasseringene innenfor de ulike ikke-statlige plas-
seringsformene «ville det veere opp til fondets styre d vurdere».
Fondets «privatramme» for 1992 representerte pa to mater
en vesentlig endring i fondets investeringsmessige rammebe-
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tingelser. For det forste var privatrammen av betydelig stgrrelse
sammenholdt med den arlige kapitalvekst. Fondet ville for fgrste
gang ha hjemmel for 4 plassere godt over halvparten av kapitaltil-
veksten i ikkestatlige papirer. For det andre var det klart uttalt at
det na var opp til fondets styre a avgjore hvordan sammensetnin-
gen av den ikke-statlige portefgljegkningen skulle veere.

Pa styremgtet 20.01.92 ble det, i samsvar med administra-
sjonens forslag, vedtatt at fondet skulle ta sikte pa & gke den
ikke-statlige portefgljen med netto 3 mrd. kroner hvorav 1 % mrd.
skulle benyttes til ytterligere gkning av aksjeportefgljen. Selv
om den lave andel av ikke-statlige papirer kanskje kunne tilsi at
privatrammen skulle utnyttes fullt ut, gnsket ikke fondet a legge
opp til en praksis som ville etterlate det inntrykk i departementet
at fondet hvert ar ville sgke 4 utnytte privatrammen maksimalt.
Den tidligere praktiserte rammestyring hadde invitert til at be-
lgpsrammene ble oppfattet som en form for drlige bevilgninger
som det gjaldt & utnytte fullt ut fordi «ubrukte bevilgninger» et ar
ikke kunne overfgres til det neste aret. Det var imidlertid en ten-
kemate og et handlingsm@nster som fondet gnsket a bevege seg
bort fra og som det hapet at departementet ogsa ville mene hgrte
70- og 8o-arene til, men ikke skulle gjelde for go-arene. Finans-
departementets understrekning i rammebrevet av hvordan ram-
men pa 4,0 mrd. var a forstd, herunder papekningen av at bade
rammeutnyttelsen og fordelingen pa ulike plasseringsformer var
opp til fondets styre 4 vurdere, stgttet opp under en slik betrakt-
ningsmate. Det forhold at departementets rammebrev heller ikke
inneholdt noen signaler som talte mot at fondet kunne gke bade
aksjeplasseringene og de ikke-statlige renteplasseringer, selv om
det i stortingsproposisjonen hadde veert uttalt at aksjeplasserin-
gene skulle vaere «et alternativ» til plasseringer i bankinnskudd
og ikke-statlige obligasjoner, ble registrert og tatt som uttrykk
for at fondet n4, plasseringsmessig, hadde fatt vesentlig friere
rammebetingelser enn fgr.

Det var likevel klart at fondet ikke kunne gjgre regning med
noe annet enn at statlige papirer ogsa i tiden fremover ville
komme til 4 utgjgre langt over halvparten av alle plasseringer.
Det var tross alt bare en tiendedel av kapitalen som kunne brukes
til aksjer, og fondet hadde allerede en betydelig markedsandel
i et obligasjonsmarked som hadde vokst mer enn godt var, og
fondets bankinnskudd var pa vei nedover. For sa vidt var det ikke
bare taktiske omstendigheter som talte for at fondet burde ta
sikte pa a ikke utnytte privatrammen fullt ut. Oppbyggingen av
aksjeportefpljen skulle ogsa i 1992 baseres pa at fondet fulgte «en
forsiktig linje».

Pa styremgtet 02.04.92 ble oppgjeret for Realkredittaksjene
behandlet, dvs. det var tid for beslutning om tegning av ordinaere
aksjer i DnB. Fondets 10-prosent-andel i Realkreditt skulle isolert
sett tilsi at fondet tegnet aksjer for 25 mill. kroner. Avtalen om
salget var imidlertid basert pa at de store Realkredittaksjonzerers
beholdning av Realkredittobligasjoner ogsa skulle tas i betrakt-
ning. Fondet var derfor forpliktet til & tegne aksjer for 41,6 mill.
kroner. Den 8. mai skulle det avholdes ordinar generalforsam-
ling i DnB, hvor bl.a. fullmakt skulle innhentes for gkning av
aksjekapitalen. Det langt stgrste egenkapitalbidrag skulle Statens
Bankinvesteringsfond sta for. Egenkapitalinnskuddet fra de tid-
ligere Realkredittaksjonzerene ville imidlertid vere et bidrag til a
opprettholde en viktig, men ikke alt for stor andel av privat eier-
skap i DnB. Pa generalforsamlingen i DnB skulle det ogsd, som



vanlig, foretas valg til representantskapet. Den endring i aksjo-
neerstrukturen som var pa gang, fikk ngdvendigvis konsekvenser
for sammensetningen av de styrende organer i DnB. Fondet fikk,
naturlig nok slik situasjonen var, anmodning om a delta i DnBs
representantskap, og fondets styre godkjente i mgtet 02.04.92 at
adm. direktgr ble innvalgt i representantskapet.

Fondet hadde pa dette tidspunkt ogsa fatt enkelte henven-
delser fra selskaper, hvis gkonomiske helsetilstand var av mer
normal karakter, om 4 la seg innvelge i deres bedriftsforsamlin-
ger. Dette tilsa, etter styrets syn, at det burde foretas en vurdering
av prinsipper og retningslinjer for fondets deltakelse i selskapers
styrende organer. Inntil videre fikk arbeidsutvalget fullmakt til
godkjenne slik deltakelse i hvert enkelt tilfelle.

Det var imidlertid ikke klart om fondet hadde politisk fullmakt
til & delta i bedriftsforsamlinger og representantskap. Deltakel-
sen i Realkreditts representantskap var blitt klarert telefonisk
med embetsverket i Finansdepartementet. Deltakelsen i DnBs
representantskap var ikke klarert med departementet i forkant
av styrets godkjennelse. Det syntes ngdvendig a fa brakt klarhet
i om de politiske myndigheter ville ha motforestillinger til at
fondet, under mer normale omstendigheter, kunne delta i disse
organene. Det ble utarbeidet et notat om saken, datert 22.04.92,
som ble oversendt «under handen» til Finansdepartementet. I
notatet heter det bl.a.:

«Det ligger i premissene for Fondets engasjement i aksjemarkedet
at det ikke skal veere en pdtrengende og overaktiv aksjeeier. Struk-
turutvikling ligger utenfor Fondets arbeidsomrdade og det skal (som
hovedregel) heller ikke pdta seqg et direkte ansvar for selskapets
lopende drift gjennom deltakelse i selskapenes styrer. Det vil imid-
lertid ikke veere en tilfredsstillende utgvelse av hverken investor- el-
ler eierfunksjonen at Fondet begrenser sin interesse til kjop eller
salg og for gvrig forholder seg helt passiv. I sa fall vil Fondet som
stor institusjonell investor innta en serstilling som vil bli oppfattet
som uprofesjonell og som etter hvert med stor sannsynlighet vil fore
til at Fondet vil komme langt ute i informasjonskgen.

Pd bakgrunn av at styredeltakelse (normalt) er uaktuelt og general-
forsamlingsdeltakelse utilstrekkelig for tilfredsstillende ivaretakelse
av investor og eierfunksjonen, er det naturlig for Fondet d vurdere
deltakelse i selskapers bedriftsforsamling/representantskap og
eventuelt ogsa kontrollkomité i selskaper som har et slikt organ
(finansinstitusjoner). Slik deltakelse vil gi et bedre innsyn i selska-
penes utvikling enn en ellers ville f& og muligheter for utveksling av
synspunkter innenfor rammen av det mandatet for disse organer gir
grunnlag for. Begrunnelsene og bestemmelsene for disse organer er
ogsda slik at representasjon for Fondet i disse organer fremstdr som
nerliggende og naturlig i de selskaper hvor Fondet har sterre (lang-
siktige) investeringer, og enda mer sd i de selskaper hvor Fondet i
tillegg ogsa har foretatt investeringer i form ayv obligasjoner og/eller
bankinnskudd.»

Avslutningsvis ble det ogsa reist spgrsmal om fondet i spesielle
tilfelle skulle kunne delta i styrer:

«Fondets reglement inneholder ogsd en bestemmelse om at Fondet
kan foreta egenkapitalinnskudd i form av ikke bgrsnoterte papirer i
tilfeller hvor Fondet stdr i fare for d lide betydelige tap pa plasserin-

ger i obligasjoner. Dette skal i s fall vaere som ledd i en koordinert
aksjon hvor en dominerende gruppe av kreditorer deltar, og hvor
siktemadlet for Fondet alene er a trygge dets egne interesser.

Denne bestemmelse er en klar unntaksregel som plasseringshjem-
mel og har som siktemadl a sikre at Fondet har frihet til @ kunne
treffe disposisjoner for da sikre seg mot tap. Den Vil i praksis bare
komme til anvendelse i tilfelle hvor enkelte selskaper stdr i en
krisesituasjon. I slike situasjoner vil tiltak mdtte treffes raskt og
det vil ikke vaere uvanlig at kreditorer ut fra forskjeller i ekspone-
ring og ulike gkonomiske hensyn, vil kunne ha ulike synspunkter
pa hvilke lgsninger som er best. I slike tilfelle bor Fondet kunne ha
adgang ogsa til (i en overgangsperiode) a delta i styret for derved d
kunne ivareta sine gkonomiske interesser pd best mulig mdte. Det
anmodes derfor om at Fondet gis anledning til etter egen (styrets)
vurdering a treffe avgjarelse med hensyn til om Fondets interesser
i slike tilfelle vil vaere best tjent med om Fondet deltar i de styrende
organer eller ikke — og eventuelt i hvilket organ slik representasjon
vil vaere mest formdlstjenlig for Fondet.»

Det skulle ga noen uker for departementet kom med en reaksjon
pa fondets notat. De henvendelser fondet hadde fatt fra enkelte
selskaper om a la seg innvelge i bedriftsforsamlinger pa varens
generalforsamlinger matte det derfor takkes nei til, fordi hjem-
melen for slik deltakelse ikke var klar.

Pa styremgtet 02.04.92 kunne styret ta til etterretning at det
omsider var foretatt beskikkelse avadm. direktgr. Det var av-
lgnningen som hadde skapt problemer og forsinkelser. Direktgr-
stillingen i Folketrygdfondet hadde tidligere veert noksa lavt
plassert i det statlige lonnssystem. Fondet var jo en organisasjon
med meget fa ansatte og i staten var antall ansatte i en organisa-
sjon tradisjonelt blitt tillagt stor vekt ved vurderingen av hvor
viktig og krevende lederstillingen var og hvor hgyt lederen burde
avlgnnes. Den hittil konstituerte direktgr hadde imidlertid vert
lgnnet etter de gkonomiske betingelser han hadde hatt da han
ble innvilget permisjon fra sin stilling i NSB for 4 pata seg et en-
gasjement i Folketrygdfondet. Nar engasjementsperioden skulle
erstattes med fast (Aremals-)ansettelse, mente departementet i
utgangspunktet at det burde tilsi at den beskikkede skulle aksep-
tere en lgnnsreduksjon, som i dette tilfelle ville veert av ikke ubety-
delig stgrrelse. Fondets styre var pa den annen side av den oppfat-
ning at utvidelsen av fondets plasseringsadgang og de gkte krav
som dette stilte til lederstillingen tilsa en vesentlig oppjustering av
lgnnsnivaet for lederstillingen, og at lederen i det minste ble lgn-
net noe hgyere enn den hgyest avignnede portefgljeforvalteren.
Resultatet av drgftingene ble at lederstillingen ble plassert noe
heyere i lederlgnnssystemet og at adm. direkter i tillegg fikk et
personlig tillegg som gjorde at den totale lgnn ble den samme som
den hadde veert i konstitueringsperioden. Fondets adm. direktgr
ble saledes ikke det hgyest avlgnnede medlem av administrasjo-
nen. Prosessen var imidlertid ikke utypisk for stillingsbesettelser i
staten. Med arene ville ogsa flere av de som sgkte stilling i fondet,
matte finne seg i 4 akseptere en lavere lgnn ved ansettelsen enn
den de hadde halt i sine tidligere stillinger (i private selskaper),
selv om fondet fikk anledning til 4 tilby hgyere lgnnsnivaer enn
det som var regulativlgnn for de aktuelle stillingskategoriene i
statsregulativet. Fondet ble sdledes en «lavtlgnnsbedrift» i sin
bransje og en «hgytlgnnsetat» i Staten.
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Pa april-styremgtet var det for gvrig blitt vedtatt d innfere ny
organisasjonsplan som skulle tre i kraft fra det tidspunkt fondet
hadde overtatt regnskaps- og oppgjarsfunksjonene fra Norges
Bank. Organisasjonsplanen var basert pa at administrasjonen
skulle deles i en «front-office»- og en «back-office»-del, dvs. en
investeringsavdeling og en administrasjons- og gkonomiavde-
ling. Det pafglgende styremgte 7. mai ble i sa mate et viktig mgte
for sa vidt som det matte foretas flere tilsettinger og utnevnelser
for at organisasjonsplanen skulle virkeliggjares. I matet ble det
foretatt tre tilsettinger. I tillegg til ansettelse av gkonomisjef og
oppgjorsmedarbeider ble ogsa ansatt en obligasjonsforvalter.
Itillegg ble den tidligere tilsatte aksjeforvalter (Torkild Varran)
utnevnt til leder av investeringsavdelingen med tittel av direktor,
og samtidig ble han utnevnt til stedfortreder for adm. direktar.

Den I. august ble organisasjonsplanen iverksatt. Da hadde
fondet allerede i et halvt ar hatt tilhold i nye lokaler i Haakon VIIs
gate 2, 9. etasje. Nye informasjons- og styringssystemer var blitt
installert. Fullmakter, stillingsinstrukser og aktsomhetsregler
(etikkregler) var under fortlgpende utarbeidelse. Kursutviklin-
gen i aksjemarkedet var fortsatt negativ, men bemannings- og
systemmessig ble fondet stadig bedre rustet til 4 handtere de ut-
fordringer som utvidelsen av plasseringsadgangen representerte.

Mai-styremgtet ble avholdt dagen for DnB skulle avholde sin
ordinzere generalforsamling og dagen for regjeringen skulle
fremlegge Revidert nasjonalbudsjett for 1992. Begge deler ga
grunnlag for styresaker som styret i hovedsak bare kunne ta til
etterretning. DnB hadde anslatt at fondets andel av det belgp som
de tidligere Realkredittaksjoneerer hadde garantert for i emisjo-
nen av preferanseaksjer, utgjorde 125,6 mill. kroner. Arbeidsut-
valget fikk fullmakt til & godkjenne tegning for dette belgp etter
at emisjonsprosjektet og avtaleforpliktelsene var gjennomgatt.
Med tillegg av de ordinaere aksjer som skulle kjgpes, ble det
endelige resultatet av Realkreditt-oppgjeret for fondets vedkom-
mende en investering i DnB-aksjer pd i alt 161 mill. kroner. Den
andre orienteringssaken var imidlertid av stgrre betydning. Den
ble fremlagt direkte i styremgtet, som tillegg til den utsendte
dagsorden. Den gikk ut pa at regjeringen i Revidert nasjonalbud-
sjett ville foresla at fondets adgang til plassering i aksjer ble gkt
fra 10 til 15 prosent av fondets kapital. Administrasjonen hadde
tre dager tidligere blitt telefonisk underrettet om at regjeringen
ville foresla dette, og hadde anbefalt at den maksimale eieran-
delen da ogsa ble gkt til 15 prosent for 4 unnga at eierandelsbe-
grensningen skulle bli en uheldig binding pa portefgljesammen-
setningen. Dagen for styremgtet hadde fondet pr faks mottatt
utkast til proposisjonstekst om saken. Av denne fremgikk at ogsa
maksimal eierandel ville bli foreslatt gkt til 15 prosent.

Regjeringens forslag om a gke rammen for fondets aksjeplas-
seringer var begrunnet i at det belgp som fondet ville ha til
radighet for plasseringer i aksjer dermed ble gkt til omlag 10 mrd.
kroner, mot omlag 6,5 mrd. kroner ved gjeldende prosentsats.
For gvrig ble vist til at utvidelsen av plasseringsadgangen ville
gi fondet mulighet til gkt avkastning og til 4 gke tilgangen pa
egenkapital til neringslivet. I proposisjonen ble ogsa vist til at
fondet hittil i 1992 (dvs. frem til 1. mai) hadde investert for 600
mill. kroner i aksjer i tillegg til de 1 628 mill. kroner som var blitt
investert i 1991.

Nar det ble foreslatt 4 utvide plasseringsadgangen for aksjer pa
et tidspunkt da fondet enna var i etableringsfasen som aksje-
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investor og bare en tredjedel av det belgp som kunne benyttes til
aksjeplasseringer var disponert, var nok forklaringen a finne i at
situasjonen i norsk gkonomi, og innen finansnaringen spesielt,
hadde utviklet seg stadig mer negativt over det siste dret og at
det var behov for ulike typer av tiltak for 4 skape optimisme og
grunnlag for en bedre gkonomisk utvikling.

Det ble ingen ny politisk strid i Stortinget om fondets plasse-
ringer i aksjer, men det ble heller ingen gkt politisk oppslutning
om fondets nye rolle som aksjeinvestor. Finanskomitéen delte
seg pa samme mate som ved forrige korsvei. Flertallet i komitéen
(representantene for Hgyre, Kristelig Folkeparti, Senterpartiet og
Sosialistisk Venstreparti) gikk imot under henvisning til komité-
ens forrige innstilling om fondets aksjeplasseringer. Flertallet
viste for gvrig til at fondet hadde et urealisert kurstap pa de in-
vesteringer som fondet hadde foretatt, og innslaget i portefgljen
av risikoeksponerte bransjer som f.eks. skipsfart og eiendom ble
fremhevet. Utvidelsen av plasseringsadgangen og gkningen av
maksimal eierandel ville innebeere en stgrre risikoeksponering
av fondets midler som flertallet ville ga imot. Komitémedlem-
mene fra Arbeiderpartiet, Fremskrittspartiet og Aune-lista sluttet
seg til regjeringens forslag. Disse medlemmene viste til at det var
bred politisk enighet om gnskeligheten av a gke tilfgrselen av
egenkapital til norske virksomheter, og at det i denne sammen-
heng var blitt iverksatt en rekke tiltak mot private investorer. Da
burde det ogsa kunne vaere hensiktsmessig a gi Folketrygdfondet
adgang til utvidet egenkapitaltilfgrsel til norske virksomheter.

Til tross for en delt innstilling om saken i finanskomitéen, for-
anlediget den ikke noen debatt i Stortinget under behandlingen
av Revidert nasjonalbudsjett den 19. juni 1992. Finansministeren
hadde imidlertid et par forhold han hadde «lyst til d nevne mot
slutten av debatten»:

«Det ene er at et mindretall i komitéen, men sannsynligvis et flertall
i salen, stotter Regjeringens forslag om at Folketrygdfondet skal fa
utvidet adgang til d plassere i aksjer. I den forbindelse er jeg innstilt
pd at det ikke bor reises innvendinger mot at Folketrygdfondet
deltar i representantskap eller tilsvarende organer i de institusjoner
der fondet sitter med storre eierandeler. Dette vil gi Folketrygdfon-
det bedre informasjonsadgang om de selskap og de bransjer der
fondet har eierandeler og i sd mdte bedre muligheter for @ ivareta
sine egne pkonomiske interesser. Jeg legger og til grunn at en slik
mulig representasjon etter min vurdering ikke bryter med de forut-
setninger at Folketrygdfondet normalt ikke skal la seg representere

i styret i selskaper, jfr. St.prp. nr. 69 for 1990-91 0g Stortingets be-
handling av denne. Det jeg nd sier hva angdr representantskap, har
ikke i forste rekke som formdl d delta i den direkte beslutningstaken,
men farst og fremst et tilsyns- og informasjonssiktemdl.»

Med dette var problemstillingen nevnt for Stortinget. Ingen av
stortingsrepresentantene kommenterte uttalelsen fra finans-
ministeren. Stortingets stilltiende samtykke var saledes blitt
innhentet. Dermed hadde Folketrygdfondet fatt svar pa under-
handsforespgrselen om a kunne delta i bedriftsforsamlinger og
representantskap.

Forslaget om a gke aksjerammen og den maksimale eierandel
fra 10 til 15 prosent ble for gvrig vedtatt med 66 mot 50 stemmer.
Fondet ble underrettet om den vedtatte endring i plasseringsre-
glene i brev fra Finansdepartementet av 29.06.92.



FORSIKRINGSSELSKAPET SOM IKKE KUNNE GJZRE OPP FOR SEG
En av de institusjoner hvor fondet nd satt med noe som kunne
kalles en stgrre eierandel var UNI Storebrand. Selskapet var etter
hvert blitt gjenstand for en omfattende og stadig mer kritisk
omtale i media pga. store aksjekjgp i det svenske forsikringssel-
skapet Skandia. UNI Storebrand var et av de fgrste selskaper som
fondet hadde kjopt aksjer i (da kursen 1a pa rundt 8o kroner).
Selskapets store oppkjep i Skandia og den generelle nedgang i
aksjemarkedet hadde fart til et kraftig fall i Storebrand-kursen.
Det forhold at fondet foretok ytterligere aksjekjop i Storebrand
utover varen og sommeren 1992, farte til at fondet padro seg en
viss oppmerksombhet. Det fgrte igjen til at en offentlig institusjon
fant at det ville ha et ord med i laget om fondets aksjeplasserin-
ger. Det var Forbrukerradet.

Den 24. juli mottok fondet et brev fra Forbrukerradet, datert
20. juli, som allerede hadde veert gjenstand for omtale i media. I
brevet siteres fra fondets beretning for 1991 der styret uttaler at

«... Fondet ikke vil ha noen neringspolitisk eller annen politisk sty-
ringsfunksjon. Fondets plasseringer skal skje pa et rent forretnings-
messig grunnlag der avkastning, sikkerhet og likviditet vil vaere de
avgjgrende beslutningselementer. Styret legger vekt pd at Fondet i
enhver henseende skal opptre som en profesjonell markedsaktor.»

Brevet ble avsluttet med:

«Forbrukerrddet er betenkt over den usikkerhet som hersker rundt
UNI Storebrands soliditet og fremtidsutsikter. Det er heller enda
ikke avklart om UNI Storebrand har oppfylt konsesjonsvilkdrene
satt til fusjon mellom UNI og Storebrand. Forbrukerradet mener

at det i en slik situasjon md stilles strenge kray til den begrunnelse
som gis for en eventuell investering fra Folketrygdfondets side i UNI
Storebrand, slik at det ikke i ettertid kan stilles spgrsmadl ved om
fondet blir brukt som et politisk verktgy for d statte utsatte foretak.»

Fondets administrasjon besvarte brevet fra Forbrukerradet
samme dag som det ble mottatt. I fondets brev uttales bl.a. at:

«Av grunner som burde veere lett forstdelig, gir Fondet ikke infor-
masjon eksternt om de investeringsstrategier som falges. Det gis av
samme grunner heller ingen begrunnelse eksternt for de enkelt-
plasseringer som foretas eller kommentarer fra Fondet vedrarende
enkeltselskaper.

I samsvar med de premisser som er lagt for Fondets investerings-
virksomhet, har det ikke forekommet forsgk pd d influere pa
Fondets investeringsbeslutninger fra de politiske myndigheters
side. Forbrukerrddets henvendelse er sdledes i denne henseende
enestdende.

Vi har av denne grunn funnet det riktig d oversende kopi av Deres
brev av 20.07.92 samt vdrt svarbrev til Finansdepartementet.»

I oversendelsesbrevet til Finansdepartementet, datert 27.07.92,
skrev fondet at:

«Vi oppfatter henvendelsen fra Forbrukerrddet som et forsgk pa
d influere pa Folketrygdfondets behandling av og stillingtaken i

enkeltsaker som neppe kan vare forenlig med de retningslinjer

og premisser som er fastlagt for Fondets investeringsvirksomhet,
Under enhver omstendighet anser vi det for d ligge utenfor Fondets
ansvarsomrdde @ vurdere om konsesjonsvilkdr i forbindelse med
fusjoner er oppfylt eller ikke.

Vi har funnet det riktig d gjore departementet oppmerksom pa
henvendelsen av Forbrukerradet og vdr forstdelse av denne.»

Henvendelsen fra Forbrukerradet foranlediget flere medie-
oppslag. I et innslag i Dagsrevyen 24. juli advarte lederen for
Forbrukerradet fondet mot a gi garantier ved en eventuell aksje-
utvidelse i UNI Storebrand. Fondet ville sette pensjonistenes
penger pa spill ved & bli med pa dette, og Forbrukerradets leder
mente at fondet alt hadde kjopt for mange aksjer i selskapet.

Den 26. juli ble det kjent at konsernsjefen i UNI Storebrand
hadde fratradt med gyeblikkelig virkning og at styret hadde stilt
sine plasser til disposisjon. Det fgrte til ytterligere mediaomtale
om Folketrygdfondet og av brevvekslingen mellom fondet og
Forbrukerradet. Det var forstaelig at det statlige Folketrygdfon-
det som relativt fersk aksjeinvestor ble gjenstand for medias
oppmerksombhet nar det var blitt en av de store aksjonarer i UNI
Storebrand som nd apenbart befant seg i en vanskelig gkono-
misk situasjon. I slike situasjoner har media ogsa en tilbgyelig-
het til a ta kontakt med de enkelte medlemmer av styret for 4 fa
kommentarer. I statlige styrer sammensatt etter partipolitiske
representasjonsregler vil det i slike tilfeller kunne oppleves som
vanskelig a skille mellom partipolitikerrollen og styremedlems-
rollen. Det vil kunne fgles som ekstra vanskelig for de gvrige
styremedlemmer hvis enkelte styremedlemmer lar politikeren-
gasjementet vinne over styremedlemsansvaret. UNI Storebrand-
krisen medfgrte i sin tidlige fase noen prgvelser for Folketrygd-
fondets styre i sd mate.

Da styret megttes til styreseminar 17. august og styremgte dagen
etter, 1a det saledes ikke til rette for noen feststemt markering av
at fondet (pa noen fa dager naer) kunne se tilbake pa ett ars virk-
somhet som aksjeinvestor. Blant sakene som skulle behandles,
var spgrsmalet om fondet skulle stille seg positiv til & delta i den
aksjeemisjon som UNI Storebrand arbeidet for a gjennomfore.
Styret var delt i synet pa dette, men mot to stemmer vedtok styret
at det var innforstatt med at administrasjonen arbeidet videre
med saken ut fra forutsetningen om at fondet skulle delta med
sin forholdsmessige andel i emisjonen.

En uke etter styremgtet ble det klart at en aksjeemisjon i UNI
Storebrand ikke lenger var noen nart forestaende begivenhet. Pa
ettermiddagen 25. august mottok fondet pr faks en meddelelse fra
styret i UNI Storebrand hvorav det fremgikk at holdingselskapet i
UNI Storebrand ikke hadde den ngdvendige likviditet til & betjene
sine lan etter hvert som de ville forfalle. Styret hadde derfor beslut-
tet betalingsstopp med gyeblikkelig virkning og meddelt Kredit-
tilsynet dette. Virksomheten i datterselskapene som foresto selve
forsikringsvirksomheten, var ikke bergrt av de gkonomiske forhold
i holdingselskapet og ville derfor fortsette «som vanlig».

For dagen var omme, var UNI Storebrand satt under offent-
lig administrasjon. Dermed var selskapets aksjonaerer satt pa
sidelinjen. Etter en forsiktig oppfordring fra departementsraden
i Finansdepartementet opplyste fondet i en pressemelding dagen
etter at Folketrygdfondet pa dette tidspunkt hadde Kjopt vel 3,3
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mill. aksjer i selskapet til en samlet kostpris pa 173,1 mill. kroner
og at fondet for gvrig hadde kj@pt sertifikater utstedt av UNI Sto-
rebrand for i alt 310 mill. kroner. Sertifikatene hadde forfallsfrist
fra14.09.92 til 18.01.93.

Fondet var sdledes eksponert med naermere en halv milliard
kroner i et forsikringsselskap som var satt under offentlig admi-
nistrasjon fordi det ikke kunne gjore opp for seg. Det var knapt
overraskende at dette fgrte til at politikere, som hadde gatt imot
at fondet skulle fa investere i aksjer, nd gikk inn for at fondet
burde fratas denne adgang.

Situasjonen gjorde at det ble avholdt et ekstraordincert styre-
mgte 4. september. Diskusjonen i styret ble naturlig nok preget
av at Storebrand hadde «kollapset» bare en uke etter forrige
styremgte og av at ikke alle styremedlemmene hadde registrert at
styredokumentene hadde inneholdt opplysninger om at fondet
hadde investert i Storebrand-sertifikater. Den litt ubehagelige
undertonen som hadde preget deler av det forrige styremotet,
gjorde seg i noen grad gjeldende pa ny. Disputten med Forbruker-
radet ble trukket frem, og fondets adm. direktgrs svarbrev ble
av ett av styremedlemmene omtalt som arrogant. Styrets leder
bemerket at han for sin del hadde reagert sterkt pa Forbruker-
radets brev til fondet. Etter at styrets medlemmer hadde fatt
gitt uttrykk for de frustrasjoner og irritasjoner de i varierende
grad folte over den overraskende og dramatiske utvikling i UNI
Storebrand, ble mgtets avslutning preget av en stor grad av sak-
lig samstemmighet. Styret ga tilslutning til arbeidsutvalgets
og administrasjonens disposisjoner vedrgrende innhenting av
juridisk bistand. Styret fant det ikke riktig at det fra fondets side
pa dette tidspunkt ble tatt initiativ til oppsplitting og salg av
UNI Storebrands forskjellige virksomheter. Fondet kunne sgke
naermere kontakt med de enkelte kreditorgrupperinger i den
utstrekning det var formalstjenlig. Styret ble forutsatt sammen-
kalt snarest mulig nar det matte bli aktuelt a foreta gkonomiske
disposisjoner i sakens anledning.

Kollapsen i UNI Storebrand, sammen med andre negative ut-
viklingstrekk innen finansnaringen, forte til at aksjekursene falt
til et bunniva i slutten av august. Det 1a i kursmessig henseende
vel til rette for at fondet kunne gke takten i oppbyggingen av
portefgljen. Det var likevel ikke klima for noen gkt oppbyggings-
takt. Fondets eksponering i UNI Storebrand medfgrte kritiske
kommentarer i media og gjorde at fondets «forsiktige linje» ble
enda mer forsiktig. I de forste syv maneder av 1992 hadde fondets
aksjeportefglje blitt gkt med 1,2 mrd. kroner, dvs. med knapt 175
mill. kroner i gjennomsnitt per maned. I de folgende fem madne-
der ble aksjeportefpljen gkt med «bare» litt over 400 mill. kroner.
@kningstakten ble saledes halvert, og det til tross for at Finansde-
partementet i brev av 14.09.92 meddelte at privatrammen var gkt
fra 4,0 til 4,5 mrd. kroner. Rammegkningen var begrunnet med
at Stortinget hadde vedtatt & gke andelen av kapitalen som kunne
investeres i aksjer til 15 prosent.

Derimot fant administrasjonen grunn til 4 fremlegge for
styret i dets mgte 15.10.92 forslag om at fondet burde vurdere a
foresla overfor Finansdepartementet at fondet — bl.a. av risiko-
hensyn - skulle fa mulighet til a investere i utenlandske aksjer.
Administrasjonen fikk styrets tilslutning til 4 forberede forslag
om at fondet ble gitt adgang til & plassere en begrenset andel av
forvaltningskapitalen i utenlandske papirer.

I samme mgte ble fremlagt brev av 02.09.92 der Finansdepar-
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tementet, under henvisning til finansminister Sigbjgrn Johnsens
uttalelse i Stortinget 19.06.92, meddelte at:

«Finansdepartementet vil sdledes ikke reise innvendinger mot at
Folketrygdfondet i saerlige tilfeller deltar i representantskap og/eller
kontrollkomité i kredittforetak, banker og forsikringsselskaper og
representantskap /bedriftsforsamling i bedrifter (aksjeselskaper).»

Styret vedtok at deltakelse i bedriftsforsamling/representant-
skap skulle forutsettes a skje etter kontakt med arbeidsutvalget.
Styret forutsatte at det ville bli holdt lgpende orientert om slik
representasjon fra fondets side.

Fra fondets side kom en noksa raskt til at det ikke ville veere
hensiktsmessig a delta i kontrollkomitéer (i finansinstitusjoner)
da dette kunne komme til 4 reise spgrsmal om innsideinforma-
sjon. Pa den annen side skulle det ikke ga lang tid for det ble
aktuelt og onskelig for fondet a delta i valgkomitéer. Det var
fondets deltakelse i rekapitaliseringen av UNI Storebrand som
gjorde det pnskelig og berettiget. Men det skulle ga en vinter og
en var fgr spgrsmalet ble aktualisert. Fgr vinteren satte inn, fikk
styret i Folketrygdfondet et lgsningsforslag fra administrasjons-
styret i UNI Storebrand a forholde seg til. Det ble behandlet pa
styremgte 26.11.92. Administrasjonsstyrets lgsningsforslag var
basert pa nedskriving av aksjekapitalen, konvertering av gjeld
til egenkapital og langsiktige 1an, og tegning av én mrd. kroner i
ny aksjekapital. Det var et lgsningsforslag som innebar en sterk
utvanning av eksisterende aksjonzerer, men som kunne bli for-
delaktig for kreditorene hvis UNI Storebrand kom til & utvikle seg
bra. Siden Folketrygdfondet «eide» en stgrre andel av gjelden enn
av aksjene, var lgsningsforslaget ikke utjenlig for fondet. Det var
imidlertid ikke opplagt at forslaget ville samle tilstrekkelig stotte.

Styret besluttet enstemmig at fondet skulle gi aksept til
administrasjonsstyrets forslag. Styret vedtok videre at det ville
foretrekke at fondet ikke engasjerte seg ytterligere i UNI Store-
brand, mens arbeidsutvalget fikk fullmakt til & godkjenne at
fondet deltok som garantist og tegnet en forholdsmessig andel
iden forutsatte emisjon forutsatt at en slik lgsning ville sikre at
lpsningsforslaget kunne gjennomfgres. Administrasjonsstyrets
forslag fikk imidlertid ikke tilstrekkelig oppslutning.

Pa arets siste mgte 10.12.92 kunne styret i tillegg orienteres om
at Statens Banksikringsfond ville kreve at de ordinzere aksjer i
DnB skulle nedskrives til null. Det ville innebazere at den inve-
stering pa knapt 42 mill. kroner som fondet hadde gjort som
vederlag for at DnB hadde kjgpt fondets 10-prosents-eierandel i
Realkreditt var 4 anse som tapt.

Nar det gjaldt fondets investeringer i ikke-statlige papirer i
1993, hadde Finansdepartementet underhanden anmodet om
synspunkter fra fondet pa sterrelsen av rammen. Styret sluttet
seg til administrasjonens forslag om at fondet burde foresla at
rammen for gkning av beholdningen av private og kommunale
verdipapirer skulle fastsettes til 5 mrd. kroner for 1993. Det var
egentlig mye a be om, ikke minst i lys av at gkningen av behold-
ningen av ikke-statlige papirer i 1992 ikke ble hgyere enn knapt
2,9 mrd. kroner, dvs. at «bare» 64 prosent av rammen pa 4,5
mrd. kroner var benyttet og at under 40 prosent av rammen var
benyttet til aksjeinvesteringer. Nar rammeutnyttelsen ikke ble
hgyere, hadde det bl.a. sammenheng med at bankinnskuddene
var blitt redusert mer enn antatt, fordi bankene var blitt mindre



interessert i innskudd etter at fondet var blitt mer krevende enn
tidligere med hensyn til rentevilkdrene. Utviklingen i aksje-
markedet generelt og innen finansnaringen spesielt hadde
dessuten fort til at fondet hadde forsterket sin forsiktighetslinje
selvom den maksimale aksjeandel og privatrammen var blitt
okt i lgpet av dret. Pa den annen side var fondet bemannings-,
system- og kompetansemessig blitt vesentlig styrket i lgpet av
1992. Fondets styre og administrasjon hadde fatt «kjgrt» seg,
men kjgreferdighetene var ogsa blitt vesentlig forbedret. Mange
avklaringer hadde funnet sted. Det sto klarere hva slags investor-
og eierroller som fondet skulle fylle, hvilke rammebetingelser
som gjaldt for fondets kapitalforvaltning, hvilket ansvar som
styret var palagt og hvilke oppgaver og fullmakter administra-
sjonen hadde.

Da 1992 gikk mot slutten, ble det ogsa klart at fondet ville fa
en stgrre — om ikke den helt store — handlefrihet pa rentesiden.
Fondet ville fa anledning til 4 ha en portefglje av statspapirer
pa inntil 5 mrd. kroner som fritt kunne plasseres og omsettes i

markedet for stats- og statsgaranterte obligasjoner og sertifikater.

@vrige plasseringer i statspapirer skulle skje i form av konto-
1an. Det ville ikke lenger bli gjort gjeldende szerlige regler for

Folketrygdfondet ved tegninger i statslan sa lenge plasseringene
ble foretatt innenfor det fastsatte rammebelgp. Den gjeldende
ordning med at fondets kjgp og salg av statspapirer skulle ga
gjennom Norges Bank, skulle ogsa opphgre. Fondet ville saledes
— innenfor rammen pa 5 mrd. kroner - fa anledning til & opptre
som en vanlig portefgljeforvalter ogsa i statspapirer. Det kunne
kanskje sies a vaere pa tide, Folketrygdfondet var inne i sitt 25. ar
som portefgljeforvalter.

Men om mye var blitt avklart, skulle fondet bli stilt overfor
stadig nye utfordringer og dets rammebetingelser skulle ikke
forbli uendret over tid.

Den videre fremstillingen av fondets virksomhetsutvikling og
endringene i fondets rammebetingelser i perioden 1993-2005 Vil
bli mer summarisk enn den foranstiende omtalen av perioden
1990-92. Beskrivelsen vil bli oppdelt i tre perioder som i visse vik-
tige henseende adskiller seg fra hverandre. De tre periodene er:

1. 3-arsperioden 1993-95
2. 24-arsperioden 1996-99

3. 6-arsperioden 2000-05
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6. KAPITTEL

Oppgangsar og romslige rammer (1993-1995)

Ved utgangen av 1992 hadde fondet i alt investert for 3 265 mill.
kroner i bgrsnoterte aksjer. Dessuten hadde fondet ogsa investert
for 63 mill. kroner i konvertible obligasjoner. Til sammen hadde
fondet investert for vel 3,3 mrd. kroner i egenkapitalinstrumenter
i bersnoterte selskaper. Det hadde sd langt resultert i et urealisert
kurstap pa vel 600 mill. kroner, tilsvarende 18,1 prosent av den
samlede investering. Av dette var investeringen pa 42 mill. kroner
ordinzere DnB-aksjer 4 anse som definitivt tapt, og aksjene ble i
regnskapet derfor verdsatt til bare 1 gre pr stk. Det meste talte for
at storparten av investeringen i UNI Storebrand ogsa ville ga tapt
og disse aksjene ble derfor verdsatt til bare 1 krone pr stk. I tillegg
hadde fondet ugjenkallelig tapt 92 mill. kroner pa sitt kortvarige
eierengasjement i Realkreditt. Fondets forste tid i aksjemar-
kedet hadde sdledes ikke bidratt til noen umiddelbar gkning i
avkastningen pa fondets kapital. Hvordan fondet hadde gjort
det i forhold til indeksen, kunne det ikke gis noe eksakt svar pa.
Fondet hadde riktignok fatt installert nye styrings- og informa-
sjonssystemer, men det hadde ikke kunnet overta regnskaps- og
oppgjarsfunksjonen fra Norges Bank for fra 01.11.92, og grunnla-
get for a foreta tidsvektede avkastningsanalyser for 1991 0g 1992
hadde derfor ikke veert til stede. Det var imidlertid ikke grunn til
a tro at fondets avkastning pa aksjeinvesteringene avvek i saerlig
grad fra indeksavkastningen. Det syntes iallfall ikke 4 vaere grunn
til a fortvile. I det minste var aksjene nd vesentlig billigere enn
iaugust 1991 da de fgrste kjgpene ble foretatt. Det 1a i sa mate
brukbart til rette for a investere enda mer i aksjer.
Finansdepartementet viste seg dessuten a vare i det romslige
hjornet ved fastsettelsen av stgrrelsen pa privatrammen for 1993.
Rammebelgpet ble satt til 5 mrd. kroner i trad med styrets forslag.
Pa styremgtet 25. februar ga styret tilslutning til at fondet skulle
ta sikte pa a gke de private plasseringer med 4,5 mrd. kroner,
hvorav ca. 2 mrd. kroner skulle benyttes til aksjeinvesteringer.
Det neste styremete, 25.03.93, sto i UNI Storebrands tegn.
Meglerne Jan Petter Collier og Erik Must var invitert til 4 orientere
om et rekapitaliseringsopplegg som de hadde under utarbeidelse
og som de gnsket & fa drahjelp fra Folketrygdfondet og Orkla til &
giennomfgre. Presentasjonen av forslaget - i tall og visjoner - bi-
dro til at styret vedtok at fondet kunne si seg villig til & garantere
for inntil 8oo mill. kroner i egenkapital- og fremmedkapitalin-
strumenter, inkl. det belgp fondet allerede var eksponert med i
sertifikater. Styret gikk saledes vesentlig lengre i sitt vedtak enn
det hadde gjort fire maneder tidligere i forbindelse med behand-
lingen av administrasjonsstyrets forslag. I april-styremotet gikk
styret med pd at fondet kunne gke sin samlede garantiinnsats
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til i alt 1 080 mill. kroner, hvilket innebar at fondet kunne fa en
eierandel pa inntil 15 prosent hvis garantien fullt ut ble effektiv.
Dermed la imidlertid ogsa styret den gkonomiske grunnstenen
for at UNI Storebrand i lgpet av de neste fire manedene ble reka-
pitalisert og tatt opp til bgrsnotering. Uten fondets finansielle
medvirkning ville neppe en helhetlig og norskforankret lgsning
veert giennomfgrbar. Alternativet hadde trolig blitt at selskapet
hadde fatt en stor utenlandsk minoritetseier i kombinasjon med
salg av enkelte av virksomhetsomradene i UNI Storebrand. For
fondet som investor var likevel det viktigste at de eksisterende
aksjonerer neppe ville ha kommet sa bra ut under de alternative
lgsninger som avtegnet seg, som de tross alt gjorde i Collier-
Must-alternativet.

Den videre prosessen medfarte at fondet fikk en eierandel pa 12
prosent og en viktig rolle a spille i forbindelse med nomineringen
av nye tillitsmenn i selskapet gjennom deltakelse i valgkomitéen.
Fondets direktgr ble ogsa medlem av det nye representantskapet.
I sa mate ble UNI Storebrand den tredje finansinstitusjonen der
fondet ble involvert i aksjoner for 4 tilfgre egenkapital og pa veien
ble innvalgt i selskapenes representantskap.

Pa styremgtet i april 1993 dreftet styret for farste gang ogsa
hvordan fondet burde stille seg til forslag som ble fremmet pa ge-
neralforsamlinger om tildeling av aksjeopsjoner til ledelsen i sel-
skaper. Spgrsmalet hadde ogsa kommet opp mot slutten av 1992 i
forbindelse med avholdelse av ekstraordinaer generalforsamling
i Unitor AS. Etter samrad med arbeidsutvalget hadde fondet med-
delt ledelsen i Unitor at det ville ga imot forslaget om tildeling av
aksjeopsjoner til ledelsen, hvilket hadde fort til at generalforsam-
lingen ble avlyst. Na var det generalforsamlingen i Kveerner som
var blitt bedt om d godkjenne at styret i selskapet fikk fullmakt
til 4 tildele ledelsen aksjeopsjoner. Administrasjonen anbefalte
overfor styret at fondet som investor burde stille seg kritisk til

«...opsjonsordninger som innebarer en betydelig kjgpsrabatt,
minimal risiko og ingen vesentlig bindingstid, men store gevinstmu-
ligheter».

Det ble videre anfort at:

«I tillegg til den utvanning av de ordinzre aksjer slike opsjonsord-
ninger medforer, vil de lett kunne anspore til at bedriftsledere ut
fra egen gkonomisk interesse blir for opptatt av kortsiktige kurs-
stigningsmuligheter. Rent allmenne hensyn taler ogsd mot at det
stimuleres til slike ordninger»



Styret ga full tilslutning til administrasjonens synspunkter og at
fondet stemte mot slike ordninger pa generalforsamlingene.

Pa styremgatet 21.09.93 besluttet styret a sende brev til Finans-
departementet med forslag om at fondets plasseringsadgang
ble ytterligere utvidet. For a styrke avkastningsmulighetene
og redusere markedsrisikoen ble det foreslatt at fondet skulle
gis adgang til 4 foreta plasseringer i ikke-bgrsnoterte aksjer og
ansvarlig 1an utstedt av norske selskaper innenfor en ramme av
2,5 prosent av fondets kapital. Videre ble foreslatt at fondet skulle
kunne plassere inntil 10 prosent av fondets kapital i utenlandske
aksjer og obligasjoner. Endelig ble foreslatt at fondets adgang til
plasseringer i aksjer (innen- og utenlandske) skulle gkes fra 15 til
20 prosent av fondets kapital.

Det skulle gd noe tid for fondet fikk svar pa dette brevet. Det
var imidlertid ogsa andre sider ved fondets arbeidsmessige
rammebetingelser som skulle finne sin avklaring, bl.a. hvordan
kontakten mellom departementet og fondet under arets gang
skulle vaere. Selv om departementet ikke kunne blande seg inn i
fondets handtering av de enkelte investeringssaker, var det andre
saksomrader - nemlig de administrative — der departementet
ikke bare hadde innblandingsrett, men godkjenningsmyndighet
og instruksjonsadgang. Ved brev av 11.10.93 ble fondet forelagt et
utkast til en sakalt «styringskalender» der «kontaktstasjonene»
for fondets regelmessige kontakt med departementet ble beskre-
vet. Det var et opplegg i seks punkter.

1. Mpgte mellom departementets ledelse og representanter for
Fondets styre og administrasjon i tilknytning til fremlegg av
arsberetning (februar/mars).

2. Bistand fra Fondet i forbindelse med utarbeidelse av omtale i
kredittmeldingen av Fondets virksomhet (juni).

3. Rapportering fra Fondet om plasseringsvirksomheten i 1.
halvar (juli).

4. Utarbeidelse av virksomhets- og bemanningsplan for kom-
mende 4-ars periode (november/desember).

5. Innhenting av Fondets vurdering av plasseringsrammer for
kommende ar (desember).

6. Medarbeidersamtale mellom Finansrad og adm. direktgr
(desember/januar).

De to farste punktene representerte nye kontaktformer i forhold
til den praksis som hadde utviklet seg over de siste arene.

Den skisserte styringskalender ble i store trekk fulgt i de etter-
felgende dr. I tillegg til de seks angitte punkter madtte fondet ogsa
arlig forelegge (for administrasjonsavdelingen i departementet)
oversikt over de arlige individuelle lgnnsjusteringer for eventu-
elle merknader. Fra og med 1997 skulle fondet ogsa oversende
departementet en rapport om styrets arbeid i det forgangne ar.

Pa den annen side bortfalt etter noen ar kravet om fremlegg av
egen bemanningsplan. Enda noe senere (fra og med 2004) fgrte
endringer i rammereglene til at det helle ikke lenger ble behov for
a forelegge arlige forslag om privatrammens stgrrelse.

1993 ble for gvrig det store kursstigningsaret i bade aksje- og
obligasjonsmarkedet. Norges Bank iverksatte en serie med rente-
reduksjoner som fgrte til at rentenivaet ble omtrent halvert. Det

var ikke noe saernorsk fenomen, slik den sterke konjunkturned-
gangen i forkant av bankkrisen i noen grad hadde veert. Det var
sammenbruddet i det europeiske valutasamarbeidet som ble den
utlgsende faktor for en utvikling preget av rentenedgang i Europa
som ogsa Norge til fulle fikk glede av. Rentenedgangen bidro i
sin tur til en sterk kursoppgang i aksjemarkedene. Pa Oslo Bors
okte totalindeksen med 64,8 prosent. Folketrygdfondet kunne
vise til en avkastning pa aksjeportefgljen pa 66,3 prosent. (Nyere
beregninger indikerer at avkastningen faktisk var pa hele 70,2
prosent.) Portefgljen av aksjer og konvertible obligasjoner ble
ilgpet av aret gkt med 2 851 mill. kroner (til 6 179 mill. kroner).
Det urealiserte tapet i egenkapitalportefgljen pa 602 mill. kroner
ved arets begynnelse ble snudd til en urealisert kursgevinst pa 1
539 mill. kroner. Fondets 12 prosents eierandel i UNI Storebrand
var alene verdt nermere 700 mill. kroner, tilsvarende 9 prosent
av markedsverdien for egenkapitalportefgljen. Aksjeportefgljen
var ganske skjevvektet i forhold til totalindeksen, men pa dette
tidspunkt var det fa, om noen, som var opptatt av om fondets
aksjeportefglje burde vere indeksvektet. Fondet var nok for sin
del bekymret over risikoen pa Oslo Bgrs, men ikke seerlig opptatt
av hvordan fondets avkastning i det korte 1gp avvek fra indeks-
avkastningen. Fondet hadde dessuten ikke adgang til 4 kopiere
barsindeksen, siden fondet ikke kunne foreta investeringer i de
utenlandske selskaper som var notert pa Oslo Bgrs.

Avkastningen pa fondets portefglje av renteinstrumenter var
pa 19,8 prosent. Totalavkastningen for 1993 ble pa 22,3 prosent.

I nominelle belgp var avkastningen pa 14,9 mrd. kroner, hvorav
okning i urealiserte kursgevinster svarte for 7,6 mrd. kroner. Selv
om avkastningsraten for aksjeportefgljen var mer enn tre ganger
sa hpy som for renteportefgljen, var det likevel renteportefgljen
som bidro til det meste av den eksepsjonelt hgye avkastningen
som fplge av hgye renteinntekter, en betydelig kursoppgang og
en hgy andel av rentepapirer i totalportefgljen. (Egenkapitalpor-
tefpljen utgjorde 9,5 prosent av fondets kapital ved utgangen av
1993). Den hgye aksjeavkastningen i 1993 innebar imidlertid at
fondet na kunne vise til at investeringene i aksjer hadde bidratt
til 4 gke avkastningen pa fondets kapital.

Fondets finansielle innsats i rekapitaliseringen av UNI Store-
brand bidro til at aksjeportefgljen ble gkt vesentlig mer enn det
opprinnelig var lagt opp til i investeringsstrategien. Det forte
igjen til at privatrammen ble nesten fullt utnyttet, til tross for at
bankinnskuddene gikk ned med 1 % mrd. kroner. Dette hadde
sammenheng med nedgangen i rentenivaet som medfgrte at
forretnings- og sparebankene ikke lenger fant det like attraktivt
a ta imot termininnskudd fra fondet. Fondet var imidlertid fort-
satt en viktig fundingkilde for bankene, men na forst og fremst
gjennom kjop av bankobligasjoner. Portefgljen av ikke-statlige
obligasjoner ble gkt med nesten 3,9 mrd. kroner og utgjorde ved
utgangen av 1993 25 prosent av fondets totale plasseringer. Siden
utgangen av 1990 hadde fondet dermed gkt beholdningen av
ikke-statlige obligasjoner og sertifikater med 6,4 mrd. kroner,
hvilket var et par hundre millioner kroner mer enn fondet hadde
investert i bgrsnoterte aksjer og konvertible obligasjoner. Selv om
innskuddene i forretnings- og sparebanker i samme periode var
blitt redusert med 3,1 mrd. kroner, var det klart at oppbyggingen
av aksjeportefgljen sa langt bare delvis var skjedd gjennom om-
plassering innen den ikke-statlige portefgljen og at de romslige
privatrammer som fondet hadde nytt godt av, seerlig i 1992-93, i
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betydelig grad var blitt benyttet til 2 gke den ikke-statlige porte-
feljen av renteinstrumenter.

Pa denne bakgrunn var det kanskje ikke overraskende at Fi-
nansdepartementet stilte seg noe annerledes til styrets ramme-
forslag for 1994 enn det hadde gjort for 1993-forslaget.

Styret vedtok nemlig i mgtet 10.12.93 4 gd inn for at rammen
for 1994 ogsa ble satt til 5 mrd. kroner. I tillegg ble foreslatt at
rammen for markedsplasseringer ble gkt fra 5 til 7 mrd. kroner.

Denne gangen var det imidlertid 4 be om for mye. I brev av
03.02.94 meddelte departementet at privatrammen for 1994 var
fastsatt til 3,5 mrd. kroner. Nar det gjaldt rammen for markeds-
plasseringer i statspapirer, ville departementet komme tilbake til
spegrsmalet. Det hadde nemlig skjedd noe i den saken siden sty-
remgtet i desember. I et mgte i begynnelsen av januar hadde Nor-
ges Bank (som fortsatt fungerte som bankforbindelse for fondet)
uttrykt gnske om at fondet vurderte 4 etablere oppgjgrskonto i
privatbank da dette ville lette sentralbankens likviditetsstyring.
Problemet i denne forbindelse var knyttet til giennomfgringen
av omplasseringer fra statlige kontolan til private plasseringer.
Norges Bank ga i denne forbindelse uttrykk for at banken for
sin del gjerne sa at fondet fikk anledning til i starre grad 4 foreta
sine statlige plasseringer i ordinare statslan. P denne bakgrunn
anmodet fondet i brev av 18.01.94 om godkjennelse for etablering
av oppgjerskonto i private banker, samt at rammen for markeds-
plasseringer i statlige papirer ble gkt fra 5 til 10 mrd. kroner for
derved a kunne redusere behovet for a nytte kontolansordningen
i forbindelse med kortsiktige likviditetsplasseringer.

Det ble ingen gkning av rammen for markedsplasseringer
i statspapirer. Men fondet fikk etter en tid aksept for a skifte
bankforbindelse. Det skjedde ved brev av 14.11.94 der Finans-
departementet uttalte at det ville veere opptil fondet i kontakt
med Norges Bank d vurdere om fondets oppgjarskonto skulle
vere i Norges Bank eller flyttes til en forretningsbank. Etter a ha
innhentet tilbud bade fra de tre stgrste bankene og Norges Bank,
ga styret sitt samtykke i mote 16.06.95 til at fondet etablerte
oppgjerskonto i Kreditkassen og overferte til denne banken de
tjenester som Kreditkassen kunne utfgre billigere enn Norges
Bank.

Pa bakgrunn av at privatrammen for 1994 14 pa et vesentlig
lavere niva enn i de to foregdende ar, la fondet i sin investerings-
strategi opp til at den skulle utnyttes fullt ut og at 2 mrd. kroner
av rammebelgpet pd 3,5 mrd. kroner skulle investeres i aksjer og
andre egenkapitalinstrumenter.

I styremgte 09.03.94 ble det gitt en orientering om at Stortin-
get uken for, dvs. 3. mars, hadde behandlet Kredittmeldingen
for 1991 0g 1992 (St.meld. nr. 17 (1993-94) som var blitt fremlagt
26.11.93. I meldingen var det blitt nevnt at Folketrygdfondet
hadde tatt opp forslag om utvidelse av plasseringsadgangen til,
innenfor visse rammer, ogsa a omfatte ikke-bgrsnoterte aksjer og
ansvarlige lan utstedt av norske selskaper samt utenlandske ak-
sjer og obligasjoner, og at forslaget for tiden var under vurdering
i departementet. I finanskomitéens innstilling (Inn.S. nr. 92 (1993
—1994)) og debatten om Kredittmeldingen ble styrets forslag
omtalt. Tre av partiene (Senterpartiet, Sosialistisk Venstreparti
og Red Valgallianse) tilkjennega i innstillingen at de stilte seg
negative til forslaget, mens de gvrige partier forelgpig ikke hadde
tatt standpunkt. I debatten uttalte likevel Fremskrittspartiet og
Hgyre at de stilte seg positivt til forslaget. Finansministeren viste
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i debatten til tidligere uttalelse av 27.05.92, hvor det var blitt ut-
talt at det foreld «ingen aktuelle planer om a gi Folketrygdfondet
adgang til ogsa 4 plassere i utenlandske aksjer og obligasjoner»,
og han kunne opplyse at han ikke hadde forandret standpunkt i
forhold til dette.

Med dette hadde fondet fatt et tydelig forvarsel om hva svaret
fra Finansdepartementet pa styrets forslag ville bli.

I samme styremgte fattet styret for gvrig vedtak om valg av
logo for fondet. Logoen var utformet som et byggverk der bok-
stavene FTF dannet et slags etasjepabygg. Symbolikken var at
bokstavene skulle reflektere den arlige avkastningen pa kapital-
fundamentet. Logoen ble tatt i bruk fgrste gang i arsberetningen
for1993.

Ved brev av 06.04.94 meddelte Finansdepartementet formelt
at det ikke hadde funnet tilstrekkelig grunnlag for & foresla
overfor Stortinget at fondets plasseringsadgang ble utvidet som
foreslatt av styret. Departementet uttalte i denne forbindelse
bl.a. at:

«Etter Finansdepartementets vurdering bgr hovedplasseringsfor-
men for Folketrygdfondet i drene fremover vare ulike former for
statspapirer. Slike plasseringer vil innfri de krav til sikkerhet og
avkastning som er oppstilt for Fondet. Videre bor det etter departe-
mentets syn vinnes mer erfaring med de egenkapitalinstrumenter
som Fondet har hatt adgang til a plassere i fra juni 1991, for eventu-
elle utvidelser av plasseringsalternativene blir vurdert. Folketrygd-
fondets plasseringer i egenkapitalinstrumenter vil ved dette inntil
videre konsentreres om bgrsnoterte aksjer mv. Det kan 0gsa vises
til at det er rom for ytterligere plasseringer i slike egenkapitalin-
strumenter innen de gjeldende retningslinjer, om Fondet finner det
forretningsmessig gnskelig».

Dermed skulle en tro at Finansdepartementet hadde sagt det
meste av det som var a si om fondets plasseringsadgang frem til
det var vunnet mer erfaring med de egenkapitalinstrumenter
som fondet hadde adgang til a plassere i. Det var imidlertid noe
forhastet a trekke en slik konklusjon.

Tidlig pa formiddagen den 5. september ringte naerings-
ministeren (Jens Stoltenberg) til fondets adm. direktgr for a
orientere om at han i et foredrag senere samme dag ville opplyse
at regjeringen i Nasjonalbudsjettet 1995 ville foresla at fondets
maksimalramme for investeringer i aksjer mv. ble gkt fra 15 til
20 prosent av fondets kapital. Det var enna en maneds tid til
Nasjonalbudsjettet skulle fremlegges, og det var litt spesielt at
fondet ble orientert om forslaget fra et annet departement enn
det fondet sorterte under. Men det var ogsa en noe ekstraordi-
nar innenrikspolitisk situasjon som rddet. Det skulle avholdes
folkeavstemning om norsk medlemskap i EU 28. november. Det
var en sak som reiste mange spgrsmal, bl.a. ogsa om uten-
landsk eierskap. Som ledd i E@S-avtalen ville begrensningene
pa utlendingers adgang til 4 eie aksjer i norske selskaper bli
opphevet. Det var sdledes en endring som var uavhengig av
utfallet av folkeavstemningen, men spgrsmalet var ikke derfor
uten betydning i debatten om medlemskapsspgrsmalet. Forsla-
get om a gke maksimalrammen for fondets aksjeinvesteringer
var et tiltak som skulle bidra til & styrke det nasjonale eierskap i
en situasjon hvor det uansett ville bli apnet for gkt utenlandsk
eierskap pa Oslo Bgrs.



Fra fondets side ble det telefonisk rettet henvendelse til
Finansdepartementet om at privatrammen for 1994 ble gkt pa
bakgrunn av det forslag som ville bli fremmet i Nasjonalbudsjet-
tet. De telefoniske tilbakemeldinger fra departementet var at
fondet kunne forvente en gkning av privatrammen hvis regje-
ringens forslag ble vedtatt. For gvrig ble det understreket at det
ikke ville skje endringer i de gjeldende retningslinjer for fondets
aksjeinvesteringer. Fondets investeringer skulle saledes fortsatt
skje pa forretningsmessig grunnlag og altsa ikke ut fra nasjonale
eierskapshensyn.

Den 28. oktober 1994 vedtok Stortinget med 111 mot 12 stem-
mer at fondets ramme for plasseringer i aksjer mv. skulle gkes fra
15 til 20 prosent. Denne gang var det saledes bred politisk enighet
om fondets investeringer i aksjer og andre egenkapitalinstru-
menter. Det var bare Sosialistisk Venstreparti og Rgd Valgallianse
som stemte mot. Bestemmelsen om maksimal eierandel ble ikke
foreslatt endret.

Ved brev av 14.11.94 meddelte departementet at privatrammen
for 1994 var okt fra 3,5 til 4,5 mrd. kroner. Med bare halvannen
maned igjen av aret 13 det ikke til rette for at fondet kunne gke
sine aksjeinvesteringer sa mye som gkningen i privatrammen
apnet for, selv om portefgljen av aksjer mv. ble gkt med et hgyere
belgp enn forutsatt ved drets begynnelse.

Det forhold at gkningen av maksimalrammen for aksjeplas-
seringer til 20 prosent var blitt omtalt som et tiltak for a styrke
det nasjonale eierskap, var egnet til & reise spgrsmal om hvordan
Folketrygdfondet ville komme til 4 stille seg i situasjoner der
utenlandske selskaper fremsatte oppkjgpstilbud pa norske
selskaper hvor fondet var aksjonar og eventuelt hadde en sa
stor eierandel at det kunne forhindre at det utenlandske selskap
kunne oppna en sad hgy akseptprosent (dvs. minst 9o prosent)
at det ville kunne gjennomfgre tvangsinnlgsning av de reste-
rende aksjer (etter a ha fatt konsesjon for oppkjgpet). Pa denne
bakgrunn fant styret grunn til 8 kommentere problemstillingen
pa felgende mate i drsberetningen for 1994:

«Det kan anfares gode grunner for at det er betydningsfullt d bevare
norsk eierskap i norsk neeringsliv. For en enkeltstdende aksjonaer

vil det likevel vaere vanskelig @ motsette seg utenlandsk overtakelse
hvis de gvrige aksjonerer finner d ville akseptere et overtakelses-
bud».

Styrets uttalelse var med hensikt forsiktig og ikke kategorisk
formulert. Den var likevel ment a klargjgre at styret ikke ansa at
det var en oppgave for fondet, hverken som finansiell investor
eller som statlig fond, a skulle ga imot selskapsoppkjgp uansett
hvordan selskapets styre og de gvrige aksjonerer stilte seg, bare
fordi kjgperen eventuelt var et utenlandsk selskap. Problemstil-
lingen skulle noen ar senere komme til 4 sette fondet pa prove da
det finske selskapet Sampo (i 2001) fremsatte oppkj@pstilbud pa
Storebrand og store deler av det politiske miljg satte fondet under
press for 4 ga imot at Storebrand ble solgt til utlandet. Det vises til
boken «I pengenes rike» for neermere omtale av denne saken.

NAR SELSKAPER OGSA ER STATSMAKTER

I lgpet av 1994 investerte fondet, som nevnt, mer i aksjer mv. enn
det var lagt opp til i investeringsstrategien. Det hadde sammen-
heng med at det oppsto enkelte kjgpssituasjoner som fondet fant

det riktig a utnytte. Det hadde saledes blitt foretatt emisjoner av
grunnfondsbevis i enkelte sparebanker og fondet hadde for for-
ste gang investert ogsd i denne type papirer, riktignok bare for ca.
80 mill. kroner. Fondet hadde imidlertid foretatt vesentlig stgrre
investeringer i ett selskap og en bransje som fondet hittil hadde
valgt & ikke engasjere seg i, nemlig medieselskapet Schibsted

AS. Investeringen var blitt inngaende dregftet i styret fgr den ble
foretatt, fordi det ble antatt at det kunne bli oppfattet som kon-
troversielt av et statlig fond 4 eie aksjer i et dominerende selskap
innenfor «den fjerde statsmakt» — et selskap som sto som eier
av store aviser med en markert politisk profil. Dessuten var det
kjent at det radet betydelig uenighet mellom noen av de familie-
grenene som til sammen utgjorde en eiermajoritet i selskapet.

Bakgrunnen for at det var blitt aktuelt 4 vurdere om fondet
skulle foreta en belgpsmessig betydelig investering i Schibsted,
var at den todrige bindingstiden som familieaksjonarene i
selskapet var blitt pdlagt da Schibsted ble bgrsnotert i 1992, var
utlgpt og at noen av dem na gnsket 4 selge sine aksjer. Det 1a sa-
ledes an til at det ville skje betydelige endringer i eierstrukturen i
selskapet. Fondet ble i denne forbindelse kontaktet av en av fami-
liegrenene og forespurt om det kunne veere interessert i a overta
en stgrre aksjepost. Bakgrunnen for henvendelsen var at fondet
var den eneste finansielle investor i det norske marked som pa
det tidspunkt ble ansett for a ha kapasitet til a overta en aksjepost
av den storrelsen det her var tale om, at fondet ble ansett som en
ansvarsbevisst og langsiktig aksjonaer og at alternativet til fondet
med stor sannsynlighet kunne bli en utenlandsk strategisk eier,
hvilket ikke var en lgsning som ville veere gnsket av alle de stgrre
aksjoneerer i Schibsted.

Fra administrasjonens side hadde man, for saken kom til
behandling i styret 15. september, vart i kontakt med ledelsen i
Schibsted og forespurt om en investering fra fondets side ville
kunne utlgse negative reaksjoner fra noen av de politiske partier
som i farste rekke ville kunne ha motforestillinger mot fondet
som aksjoneer i selskapet. Etter & ha foretatt sonderinger, kunne
ledelsen i Schibsted melde tilbake at det ikke var forventet a
komme politiske reaksjoner pa om fondet foretok en stgrre ak-
sjeinvestering i selskapet.

Etter at styret hadde drgftet de prinsipielle sider ved en
eventuell Schibsted-investering, ga styret enstemmig samtykke
til at fondet kunne overta en stgrre aksjepost, i stgrrelsesorden
5-9 prosent av selskapets aksjekapital, hvis et konkret tilbud pa
gkonomisk attraktive betingelser skulle bli fremsatt. Det ledet
til at fondet investerte over 300 mill. kroner i selskapet og ved
utgangen av 1994 hadde en eierandel pa vel 6 prosent.

Uten at fondet for gvrig foretok seg noe som helst, bidro
investeringen i Schibsted til at det ble ro pa eiersiden i selskapet.
Fondet ble antatt a ville stemme med den store familieaksjonae-
ren hvis det skulle komme til «kkampvoteringer» pa generalfor-
samlinger i selskapet, men noen slike situasjoner oppsto ikke. De
som hadde tatt til orde for strategiske lgsninger som involverte
utenlandske medieselskaper, solgte seg ut av Schibsted, som
deretter fikk en eierstruktur preget av en stor «familieaksjonaer»,
noen mellomstore finansielle investorer og mange smaaksjonae-
rer. Fondet ble senere forespurt om a delta i selskapets valgko-
mité, men takket nei — ut fra prinsipielle vurderinger om at det
ikke gnsket a delta aktivt i utvelgelsen av styremedlemmer i et
rent medieselskap.
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Schibsted-investeringen utgjorde ingen stor andel i fondets
portefglje. Prinsipielt var den likevel betydningsfull og bidro
til en eksemplifisert klargjgring av hva fondet selv skulle legge
i begrepet «profesjonell, finansiell investor». Samtidig skulle
denne investeringen illustrere at fondet som aksjonar kunne
utgve betydelig (positiv) innflytelse uten a utgve noe aktivt eier-
skap overhodet. Fondets tilstedevaerelse som aksjonar og andre
aksjonearers formodninger om hvordan fondet kunne komme til
a stille seg i gitte kontroversielle situasjoner, bidro til at situasjo-
nene ikke oppsto.

FRA DET ENE TIL DET ANDRE

Pa september-styremgtet ble styret invitert til & fatte vedtak om
nok en organisasjonsendring. Lederen av investeringsavdelin-
gen (Torkild Varran) hadde sagt opp sin stilling, og det hadde
aktualisert spgrsmalet om a foreta en oppdeling av avdelingen i
en egenkapital- og en fremmedkapitalseksjon (med hhv. Olaug
svarva og Lars Tronsgaard som ledere). I tillegg ble det opprettet
en utrednings- og statistikkseksjon (med Juul Bjerke som leder).
Ved utgangen av 1994 var staben gkt til 15 personer.

I1gpet av 1994 ble fondets portefglje av aksjer mv. gkt med yt-
terligere 2 563 mill. kroner, mens portefgljen av ikke-statlige ren-
tepapirer gkte med knapt 1 386 mill. kroner. Knapt halvparten av
den milliarden som privatrammen var blitt gkt med i november,
var dermed blitt utnyttet. Styret besluttet a ga inn for at privat-
rammen ogsa for 1995 ble fastsatt til 4, 5 mrd. kroner.

Resultatmessig ble for gvrig 1994 et eksempel pa at «easy
comes, easy goes». Rentenedgangen i 1993 ble avlgst av en
renteoppgang i 1994. Det farte til at den betydelige gkningen
iurealiserte kursgevinster som hadde funnet sted for rente-
portefgljen i 1993, ble etterfulgt av en enda stgrre nedgang i de
urealiserte kursgevinster dret etter. Selv om aksjekursene steg
0gsa 1 1994, var avkastningen pa fondets aksjeportefglje noe sva-
kere enn for barsindeksen og bare en tiendedel av hva den hadde
vert aret for. Det fgrte til at den verdikorrigerte avkastningen pa
fondets kapital ikke ble hgyere enn 1,3 prosent. Den realiserte
avkastningsraten var imidlertid en god del hgyere (8,8 prosent),
selv om ogsa den var lavere enn i 1993 (11,0 prosent). Arsaken til
nedgangen i avkastningsraten var imidlertid noe forskjellig for
de to resultatmdlene. Mens den verdikorrigerte avkastningsra-
ten ville komme til & variere fra ar til dr i trdd med de sykliske
kursbevegelsene i aksje- og obligasjonsmarkedene, var nedgan-
gen i den realiserte avkastningsraten et utslag av mer langsiktige
utviklingstrekk. Fondet hadde etter hvert investert for over 8,7
mrd. kroner i aksjer mv. som ga et lavere arlig prosentvis utbytte
enn obligasjonsinvesteringer. Videre begynte det lavere rente-
niva a gi utslag pa stgrrelsen av renteinntektene som fglge av at
obligasjoner med hgy nominell rente ved forfall ble «byttet ut»
med obligasjoner med en lavere nominell rente.

For gvrig kunne konstateres at fondets portefglje av aksjer mv.
ved utgangen av 1994 utgjorde 10,9 prosent av fondets kapital
(etter bokfert verdi, dvs. eksklusive urealiserte kursgevinster).
Fondet hadde sdledes brukt i overkant av tre ar pa a bygge opp
aksjeportefgljen til den andel som opprinnelig (i 1991) var blitt
fastsatt som den maksimale. I mellomtiden var maksimalande-
len blitt gkt til det dobbelte. Fondet hadde for perioden 1991-94
blitt gitt arlige privatrammer som i sum bel@p seg til 16,5 mrd.
kroner. Bare litt over halvparten av dette belgp var blitt benyttet
til investeringer i aksjer mv. I tillegg hadde fondet gkt portefgljen
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av ikke-statlige rentepapirer med 5,4 mrd. kroner. Kanskje var
Finansdepartementet seg dette vel sd bevisst som Folketrygdfon-
det, og kanskje var departementets syn pa dette noe annerledes
enn det var i fondets styre og administrasjon.

Tallfall fikk ikke fondet medhold i at rammen for 1995 skulle
fastsettes til 4,5 mrd. kroner. Den ble i stedet fastsatt til 3,5 mrd.
kroner, slik den opprinnelig var blitt fastsatt til for 1994. Ramme-
belgpet skulle imidlertid vise seg a bli mer enn stort nok i relasjon
til hva det ble aktuelt a benytte til aksjeinvesteringer. Utviklingen i
aksjemarkedet var kommet inn i en fase der fusjoner og selskaps-
oppkjep i langt sterre grad kom til & prege barsbildet. Det var en
indikasjon pa at det var blitt bedre tider i neeringslivet. En annen
indikasjon pa det samme var at de tidligere krisetyngede banker
gjorde det sa godt gkonomisk at de kunne betale utbytte. Det var
utvilsomt bare positivt, men ikke derfor tilsvarende uproblematisk.

For DnBs vedkommende oppsto den situasjon at majoritets-
aksjoneren, Statens Bankinvesteringsfond, uttalte et klart gnske
om at banken burde utbetale et utbytte som 1a vesentlig hgyere
enn det styret gikk inn for. Det satte fondet i en litt ubekvem
situasjon siden bade Bankinvesteringsfondet og Folketrygdfon-
det sorterte under Finansdepartementet og var representert i
representantskapet i DnB. Det var for gvrig ventet at en tilsva-
rende situasjon ville oppsta i Kreditkassen, hvor Folketrygdfon-
det ogsa var aksjonaer og medlem av representantskapet. Etter
forretningsbankloven skulle utbyttet fastsettes i et fellesmgte
mellom styre og representantskap, men fellesmgtet kunne etter
loven ikke vedta et hgyere utbytte enn det styret hadde foreslatt.
I styremegte 23.02.95 ga styret i Folketrygdfondet tilslutning til at
fondets representant i DnBs representantskap skulle stemme for
DnB-styrets utbytteforslag. Det var for sa vidt noksa selvfglge-
lig at fondet skulle gjgre dette, men fondets stemmegivning ble
bemerket og kjent for omverdenen - og bidro til 4 synliggjare at
fondet i de enkelte selskapsanliggender opptradte selvstendig, og
uavhengig av hva andre statlige aktgrer mdtte mene, selv om de
ogsa skulle veere underlagt Finansdepartementet.

I desember 1994 var fondets administrasjon blitt seg bevisst
at fondet i visse investeringssaker hadde gatt noe lenger enn
reglementets bokstavelige tekst ga hjemmel for. Fondet hadde i
enkelte tilfeller tegnet aksjer i emisjoner som ble gjennomfart
som ledd i at selskaper ble barsnotert. Det innebar strengt tatt at
fondet hadde kjopt aksjer pa et tidspunkt da vedkommende sel-
skap enna ikke var bgrsnotert. Problemstillingen ble tydeliggjort
da fondet mot slutten av 1994 investerte et betydelig belgp i Nera
og det i arsberetningen for 1994 sto oppfert med en eierandel pa
vel 9 prosent i et selskap som fgrst ville bli bgrsnotert i slutten av
januar 1995. Det forhold at reglementsteksten ikke dekket denne
typen av situasjoner, var blitt tatt opp telefonisk med Finansdepar-
tementet som ikke hadde hatt innvendinger mot at fondet deltok
i denne type emisjoner. Nar imidlertid selskapsoversikten i ars-
beretningen inneholdt et enna ikke bgrsnotert selskap, syntes det
pakrevet a fa etablert en klar hjemmel for den praksis som fondet
underhdnden hadde fatt en muntlig aksept for. Problemstillingen
ble derfor tatt opp i brev av 22.12.94 til departementet som i brev
av 14.03.95 meddelte at det med hjemmel i § 9 i reglementet ga
godkjennelse til at fondet kunne kjgpe aksjer for bgrsintroduksjon
av selskaper, forutsatt at det var klargjort pa emisjonstidspunktet
at de aktuelle aksjer ville bli bgrsnotert kort tid etter emisjonen. I
praksis ville det si at fondet kunne delta i emisjoner hvis barssty-
ret hadde fattet vedtak om at bgrsnotering kan finne sted.



I Revidert nasjonalbudsjett 1995 ble det foreslatt en endring i
fondets reglement i trad med den bestemmelse som Finansde-
partementet hadde fastsatt i medhold av den fullmakt det hadde
til & «treffe neermere bestemmelser til utfylling og gjennomfg-
ring av reglene» for fondsforvaltningen. I tillegg ble det foreslatt
a gi fondet rett til 4 foreta innskudd i Postbanken. De foreslatte
endringene ble vedtatt av Stortinget 19.06.95.

I slutten av mai 1995 fremla det sakalte «Spare- og egenkapital-
utvalget», med sentralbanksjef Hermod Skanland som formann,
sin utredning. Utvalget var blitt oppnevnt i desember aret f@r og
skulle foreta en vurdering av omfanget av samlet sparing og til-
gang pa egenkapital i Norge. Utvalget avla ogsa Folketrygdfondet
en visitt og uttalte bl.a. at:

«Utvalget ser Folketrygdfondets plasseringer i aksjemarkedet som
begrunnet i en spesiell situasjon og reiser spgrsmdl om denne form
for statlig eierskap er hensiktsmessig pd lengre sikt. En avvikling
kan imidlertid ha uheldige virkninger i en periode da staten skal
bygge ned sine eierandeler i forretningsbankene.»

Den oppfordring til revurdering av fondets rolle i aksjemarkedet
som la i denne uttalelsen, ble imidlertid ikke fulgt opp pa politisk
hold. Pa bakgrunn av at Stortinget bare fa dager for utvalget ble
oppnevnt — med stort flertall og bred politisk enighet — hadde ved-
tatt a utvide fondets ramme for aksjeplasseringer, fremsto da ogsa
utvalgets uttalelse som noe merkelig.

I fondets styre var det arbeidet ut fra den forutsetning at fondet
var kommet for a bli i aksjemarkedet, og at det derfor var viktig at
fondet gjorde sin forvaltningsjobb sa godt at det ikke ga grunnlag
for at det hverken i neeringslivet eller pa politisk hold ble reist
spersmal om fondet «hadde noe a gjgre» pa Oslo Bars. I kjglvannet
av UNI Storebrands kollaps og gjenoppstandelse hadde noen av de
tapslidende aksjoneerer reist erstatningskrav mot det tidligere sty-
ret i selskapet og det ble i denne forbindelse kjent at Storebrand-
styret hadde dekket seg — i alle fall et stykke pa vei — gjennom en
styreansvarsforsikring. Det var kjent at ogsa andre selskaper hadde
tegnet slike forsikringer. Spersmalet ble reist i lgpet av 1994 om
det kunne vaere aktuelt a tegne en slik ansvarsforsikring for styret
i Folketrygdfondet. Det ble innhentet en juridisk betenkning om
saken, utarbeidet av advokatfirmaet Ole Lund og Jon R. Gunder-
sen ved advokat Gunnar Meyer, som ble behandlet i styremgote
27.10.94. I betenkningen ble det konkludert med at svikt i utfgrel-
sen av de oppgaver et styre er palagt i prinsippet vil kunne utlgse
et betydelig erstatningsansvar for den enkelte, mens derimot straf-
feansvar var uaktuelt. Det ble imidlertid ogsa papekt at

«... det skal meget til for at styret kommer i erstatningsansvar, og at
det under ingen omstendighet kan bli tale om ansvar for tap som er
utslag av normal forretningsmessig risiko.»

I betenkningen ble det ogsa knyttet noen kommentarer til om
staten som eier i praksis kunne reise erstatningssgksmal mot
styremedlemmer den selv hadde oppnevnt, hvis de skulle vise
seg 4 ikke holde mal. Styret kom til at saken burde forelegges
Finansdepartementet til vurdering.

Finansdepartementet besvarte henvendelsen i brev av 12.06.95
som ble behandlet i styremgte 16.06.95. Departementet sa seg
enig i at tap som fglge av normal forretningsmessig risiko ikke
ville kunne utlgse erstatningsansvar for styret. Derimot ville

f.eks. overtredelse av kvantitative rammer kunne utlgse erstat-
ningsansvar for styrets medlemmer. Departementet bemerket for
gvrig at det i relasjon til eventuelt styreansvar neppe ville vaere
fritaksgrunn at styrets medlemmer var oppnevnt av det offent-
lige. Departementet opplyste videre at hverken Kongen eller de-
partementet hadde myndighet til a samtykke i at det for fondets
regning ble tegnet styreansvarsforsikring og at dette spgrsmal
eventuelt matte forelegges Stortinget.

Styret konkluderte med at det ikke skulle rettes noen hen-
vendelse til departementet om a foresla for Stortinget at det for
fondets regning skulle tegnes styreansvarsforsikring.

Fondets investeringer i aksjer ble preget av en stgrre tilbake-
holdenhet i 1995. Selv om fondet hadde sgkt om en privatramme
pa 4,5 mrd. kroner, fordi det mente at fondet burde ha en romslig
ramme for 4 ha handlefrihet, og den tildelte ramme pa 3,5 mrd.
kroner ga grunnlag for a investere nesten like mye i aksjer som
11993 0g 1994, uten a matte redusere portefgljen av ikke-statlige
rentepapirer, ble det i investeringsstrategien lagt opp til at fondet
ikke skulle ta sikte pa a gke aksjeportefgljen med mer enn 600-1
200 mill. kroner i 1995. Det var muligheten for at aksjemarkedet
begynte 4 neerme seg toppen av en konjunktursyklus som kunne
tilsi en noe tilbakeholdende investeringsstrategi frem til gode
kj@pssituasjoner oppsto, f.eks. knyttet til en kurskorreksjon i
markedet. Dessuten matte fondet begynne a forberede seg pa
at det skulle selge seg ned til under 10 prosent i UNI Storebrand
innen utlgpet av den tredrige dispensasjonsperioden som gjaldt
for fondets ekstraordinzert hgye eierandel i selskapet.

1995 kom dessuten til & by pa mange oppkjops- og fusjons-
situasjoner som skulle fgre til salg av aksjeposter. Disse situa-
sjonene skulle ogsa komme til a reise problemstillinger som
gjorde at det ble ngdvendig a ta opp til prinsipiell drgfting i styret
hvordan fondet skulle forholde seg til de ulike typer av eierskaps-
og investeringsmessige spgrsmal som oppkjgps- og fusjonssaker
kunne reise. Etter hvert skulle fondets eierskapsrolle bli gjen-
stand for mange droftinger i styret og ut fra de konkrete saksdis-
kusjoner ble det over tid utviklet prinsipielt baserte holdninger
og retningslinjer for eierskapsutgvelsen. Det vises til neermere
omtale av disse spgrsmal i boken «I pengenes rike».

Det forhold at fondet som fglge av oppkj@ps- og fusjonssitua-
sjoner solgte seg ut av enkelte selskaper og at fondet ble tildelt
langt feerre aksjer enn det hadde tegnet seg for i Fokus Bank da
staten solgte seg ut, gjorde at gkningen i egenkapitalportefgljen
11995 ble pa bare 441 mill. kroner. Privatrammen ble imidlertid
nesten fullt utnyttet ved at portefgljen av ikke-statlige rentepapi-
rer pkte med 3 043 mill. kroner.

Selv om bare 12-13 prosent av privatrammen for 1995 var blitt
benyttet til 4 ke egenkapitalportefgljen, gikk fondet inn for at
rammebelgpet for 1996 skulle fastsettes til 4,5 mrd. kroner, det
samme som fondet hadde foreslatt for 1995. Fondets forslag var
begrunnet i at den arlige rammen for ikke-statlige papirer burde
settes sa hgyt at den ikke i for stor grad begrenset avkastnings-
mulighetene og slik at den ga handlefrihet til a kunne utnytte
plasseringsmuligheter som kunne oppsta uten at ugnskede salg
samtidig matte gjennomfores.

For fondet syntes dette 4 vaere et rimelig standpunkt d innta,
selvom andelen av ikkestatlige plasseringer siden utgangen av
1990, dvs. i lapet av bare fem dr, hadde gkt fra ca. 30 til nesten 40
prosent. Andelen av statlige papirer var fortsatt meget hgy.
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7. KAPITTEL

Lavere rammer — h@gyere stgyniva (1996-99)

Fra fondets side regnet en nok med at privatrammen for 1996 ville
bli satt noe lavere enn det styret hadde gatt inn for. En var likevel
ikke helt forberedt pa at rammen skulle bli satt sa lavt som den
ble, nemlig sa lavt som den i praksis kunne settes — lik null. I brev
av 19.02.96 meddelte departementet at

«Folketrygdfondets netto plasseringsgkning i 1996 skal skje i

stats- og statsgaranterte papirer eller som kontoldn til statskassen.
Fondets samlede beholdning av private og kommunale obligasjoner
(uten statsgaranti), bankinnskudd og aksjer skal sdledes ikke ke i
forhold til nivdet ved utgangen av 1995.»

Fondet hadde ogsa foreslatt at rammen for markedsportefgljen
i statspapirer skulle gkes fra 5 til 6 mrd. kroner. Departementet
gikk ikke inn for noen gkning av denne rammen, og opplyste at
dets syn pd rammens stgrrelse ikke var vesentlig endret siden
1992.

Departementets rammefastsettelse ble drgftet pa styremeotet
29.02.96. Det ble konkludert med at fondet ikke ville sende noe
«klagebrev» til Finansdepartementet, men at rammespgrsmalet
skulle tas opp i det kommende mgte med departementet.

Det arlige mgtet mellom embetsverket i departementet og
arbeidsutvalget og adm. direktgr i fondet ble avholdt 15.03.96.
Under diskusjonen om stgrrelsen pa privatrammen ble det fra
departementets side pekt pa at situasjonen i norsk gkonomi na
var en annen enn i 1991 og at det ikke var den samme konjunk-
turgkonomiske begrunnelse for en tilfgrsel til privatmarkedet
fra fondet som for. Departementet mente at ldn til staten skulle
vere den dominerende plasseringsform for Folketrygdfondet, og
det ble vist til at petroleumsfondskonstruksjonen ville gi et stort
statlig lanebehov i arene fremover. Fra fondets side ble det bl.a.
gitt uttrykk for at man reagerte pa varierende rammebetingelser
og at departementets rammefastsettelse for 1996 representerte en
kursendring i forhold til en mangearig praksis. Den makrogkono-
miske betraktning som departementet la til grunn, ville dessuten
ha klart uheldige implikasjoner for fondets rolle som investor.

Pa spgrsmal fra departementsraden (Svein Gjedrem) om fondet
gnsket a ta saken skriftlig opp med departementet, ble fra fondets
side uttalt at det neppe ville vaere formalstjenlig hvis det var gitt
at departementets svar ville bli negativt. Departementsraden kon-
kluderte med at saken ville bli dreftet i departementet.

I motet ble ogsa spgrsmalet om en utvidelse av plasseringsad-
gangen diskutert pa bakgrunn av at styret i beretningen for 1995
hadde tatt opp at fondet etter gjeldende reglement kunne komme
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iden situasjon at det matte selge aksjer i selskaper som endret
status og ble utenlandske som ledd i oppkjep, fusjoner e.l. Pro-
blemstillingen var blitt aktualisert av forslaget om fusjon mellom
farmasivirksomheten i HafslundNycomed og det amerikanske
selskapet Ivax, men fusjonen var ikke blitt noe av pga. motstand
fra aksjonzrene i det norske selskapet. Fra departementets side
ble erkjent at regelverket ikke var rasjonelt i relasjon til slike
situasjoner. Departementet ville derfor foresla at fondet fikk tid
pa seg til a selge seg ut (f.eks. 6-12 maneder). Fra fondets side ble
det pekt pa at det ikke var noen god lgsning i slike tilfeller at det
ble satt en konkret tidsfrist for fondets aksjesalg.

I brev av 01.04.96 meddelte departementet at det etter en ny be-
handling av saken, hadde justert rammen for beholdningsgkning
iikke-statlige plasseringer til 2,5 mrd. kroner for 1996. I brevet ble
understreket at

«... rammen for beholdningsgkning i ikke-statlige papirer i drene
1992 til 1995 mad anses som ekstraordineert. For drene inntil 1991 var
typisk ramme for gkning i de private og kommunale plasseringene
pdom lag o,5 mrd. kroner (det var da ikke adgang til a plassere i
aksjer.)»

Under henvisning til at fondet i mgtet 15.03.96 hadde gitt
uttrykk for at rammen for beholdningsgkning burde vaere mest
mulig forutsigbar, anfgrte departementet at det hadde tolket dette
som «at rammen fra et dr til et annet ikke i for stor grad ber vari-
ere rundt et 'normalniva'.» Dette normalniva ville imidlertid vere
vesentlig lavere enn rammen slik den hadde veert de siste arene.

Bortsett fra at departementet hadde uteglemt fondets ramme
for plasseringer i bankinnskudd for drene 1991 og tidligere,
var budskapet i brevet ikke til 4 ta feil av. Arene med romslig
privatramme var et tilbakelagt stadium. I de kommende ar skulle
stgrstedelen av kapitaltilveksten igjen plasseres i statlige papirer.

Fondet tok konsekvensen av de synspunkter departementet
hadde gitt uttrykk for og i de etterfplgende tre ar (1997-99) frem-
met styret forslag om at privatrammen skulle veere pa 2,5 mrd.
kroner. Departementet reduserte privatrammen til 2,0 mrd. kro-
ner for 1997 og 1998 og til 1,5 mrd. kroner for 1999. Rammevaria-
sjonene ble saledes ikke store fra ar til ar, men utviklingstrenden
var tydelig — og negativ.

I Revidert nasjonalbudsjett 1996 ble det fremmet forslag om
endring av reglementet slik at fondet fikk anledning til a beholde
aksjer i selskaper som ved oppkjgp eller fusjon endret status fra
norsk til utenlandsk.



Fondet ville saledes ikke veere forpliktet til a selge seg ut av
selskaper som ble utenlandske som fglge av oppkjgp. Fondet
kunne imidlertid ikke kjope seg opp i selskaper etter at de var blitt
utenlandske. Forslaget til endring av reglementet ble vedtatt av
Stortinget 21.06.96.

| POLITISK S@KELYS

Utover hgsten 1995 og varen 1996 ble Folketrygdfondet
gjenstand for betydelig medieoppmerksombhet i forbindelse
med at fondet ble involvert i ulike typer av eierskapsmes-
sige problemstillinger i enkelte selskaper. Det forhold at det
handlet om store og kjente industriselskaper og at noen av de
mest profilerte ledere i neringslivet var involvert, bidro til at
de situasjoner som oppsto fikk en stor dekning i media, der
det mer ble fokusert pa angivelige personkonflikter enn pa de
saklige problemstillingene som var utgangspunkt for de me-
ningsforskjellene og interessemotsetningene som ga opphav
til stridighetene.

De tre selskapssakene som i sarlig grad skulle fgre til at fon-
det kom i medias sgkelys, gjaldt Kverner, Hafslund-Nycomed
og Aker. I Kvaerner dreide det seg om de opsjonsordninger
styret hadde tildelt ledere og andre ngkkelpersoner pa noksa
genergse betingelser gjennom en stiftelse hvis virksomhet
selskapets aksjonarer og omverdenen for gvrig hadde liten
kunnskap om. Da selskapets opsjonsordninger — og praksis —
ble offentlig kjent, ble Kvaerners styre og ledelse gjenstand for
betydelig kritikk, ogsa fra fondet. I Hafslund-Nycomed hadde
styret, som fgr nevnt, gatt inn for at farmasivirksomheten
skulle slas sammen med det amerikanske farmasiselskapet
Ivax. Da tre av de store aksjonzerene i Hafslund-Nycomed
informerte selskapets ledelse om at de ville stemme imot fu-
sjonen, valgte styret a trekke forslaget. I Aker kjgpte selskapet
RGI seg opp til stgrste aksjoneer og stilte krav om a fa utnevne
halvparten av de aksjonarvalgte styremedlemmene. Det ut-
laste en konfliktfylt situasjon mellom aksjonaerene som endte
med at Akers konsernsjef ble sagt opp, at styreformannen fa
dager senere valgte a trekke seg og at RGI fikk den styrerepre-
sentasjon det gjorde krav pd.

Pa denne tiden hadde det politiske liv igjen glidd tilbake til
de vanlige partimessige skillelinjer etter at de ja- og nei-grup-
peringer som EU-kampen hadde frembrakt, var blitt opphevet
gjennom folkeavstemningen i november 1994. Den brede
politiske enighet om fondets aksjeinvesteringer som var blitt
markert, da Stortinget en maned for folkeavstemningen vedtok
a oke fondets aksjeramme til 20 prosent, ble na erstattet av
politisk strid om omfanget av det statlige eierskap. I denne
sammenheng ble det ogsa satt politisk sgkelys pa Folketrygd-
fondets eierskap i norsk neeringsliv og pa den mate fondet
opptradte pa som eier i enkelte av de selskaper hvor fondet
eide aksjer.

I Stortingets sparretime 24.04.96 — fa dager etter at det var
blitt klart at bade konsernsjefen og styreformannen i Aker var
pa vei ut og etter at det i media var blitt reist spgrsmal ved fon-
dets rolle i det som skjedde - stilte representanten Per-Kristian
Foss fplgende spgrsmal til finansministeren:

«Det er kjent gjennom pressen at Folketrygdfondets administre-
rende direktor Tore Lindholt tar aktiv del i stridighetene ogsd i

Aker. Opptrer Lindholt i slike saker som privatperson, med full-
makt fra styret i Folketrygdfondet eller med fullmakt fra fondets
eier, Finansdepartementet?»

Finansminister Sigbjern Johnsen gikk i sitt svar ikke inn pa
Aker-saken, men uttalte seg om premissene for fondets ak-
sjeinvesteringer. I denne forbindelse omtalte han ogsa fondets
deltakelse i selskapenes organer:

«Departementet har ansett at styrerepresentasjon i et selskap
ikke vil vaere naturlig ut fra fondets rolle som finansiell inves-

tor. Fondet skal m.a.o. ikke utgve et aktivt eierskap gjennom
styrerepresentasjon. Jeg mener at fondet heller ikke bor opptre
aktivt med en styrelignende rolle fra utsiden. Departementet

har ikke reist innvendinger mot at fondet lar seq representere i
representantskap og bedriftsforsamlinger. Forutsatt meget bred
tilslutning og oppfordring fra de gvrige aksjonzerene bar det ogsa
kunne forsvares at representanter fra fondet i enkeltstdaende tilfel-
ler ikke motsetter seg d lede f.eks. en bedrifts bedriftsforsamling.
Fondet skal sdledes ivareta sine og statens gkonomiske interesser
gjennom de beslutninger som fattes om kjgp og salg av aksjer i
markedet og gjennom deltakelse i generalforsamlinger, og som
nevnt medvirke ved deltakelse i representantskap og bedrifts-
forsamlinger. Fondet skal pd denne mdten ivareta sine portefol-
jeinteresser ved d folge den gkonomiske utviklingen i selskapet.
Fondet skal likevel, som sagt, ikke utgve eierskap utover de ret-
ningslinjer som er forutsatt av de politiske myndigheter, eller det
som folger av fondets rolle som finansiell investor. Ndr det gjelder
sporsmal som blir lagt fram i generalforsamlingen for avgjorelse
og ellers saker som blir lagt fram for eierne, vil det vere naturlig
at Folketrygdfondet tar stilling til dette pad linje med det som vil
veere tilfelle for andre eiere og selskaper ut fra en vurdering av
hva som best tjener fondets interesser.»

Finansministerens uttalelse innebar en utvidelse av fondets
adgang til deltakelse i bedriftsforsamlinger/representantskap
ved at fondet ikke bare skulle kunne vere representert i disse
organer, men ogsa — under gitte omstendigheter — kunne pata
seg vervet som leder (ordfgrer) for slike organer.

Det var Ivax-saken som var bakgrunnen for denne utvidelsen
av fondets representasjonsadgang. Etter at fusjonsforslaget
var blitt trukket, hadde hovedaksjonaeren trukket seg som
styreformann og solgt seg ut av Hafslund Nycomed. De stgrste
aksjonarene i selskapet var etter dette de som hadde satt stopp
for Ivax-fusjonen. Det ga grunnlag for spekulasjoner om hvor
sterk stgtte og tillit selskapets styre og konsernsjef hadde fra
aksjonaerene. Folketrygdfondet ble pa denne bakgrunn - og
som den nd stgrste aksjonaer — av konsernsjefen i Hafslund-
Nycomed sterkt oppfordret til & pata seg vervet som ordfgrer
i Nycomed (etter at selskapet var blitt fisjonert i et energi- og
et farmasiselskap). Konsernsjefen i Hafslund-Nycomed (som
skulle fortsette som konsernsjef i Nycomed etter fisjonen) tok
ogsa spgrsmalet opp med bl.a. departementsraden i Finans-
departementet for a oppna politisk aksept for at fondet skulle
kunne pata seg ordfgrervervet. Det var sdledes den situasjons-
bestemte henvendelsen fra konsernsjefen i Hafslund-Nycomed
som fikk sitt politiske svar gjennom finansministerens svar til
representanten Foss om Folketrygdfondets opptreden i Aker.
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I en replikk til finansministerens svar uttalte Foss bl.a. at

«... svaret innevarsler en 'policy’ - en politikk - fra statsradens og
Regjeringens side som gdr ut pa d tillate at Folketrygdfondet gar
utover det d vare en tradisjonell portefaljeinvestor».

I et tilleggsspe@rsmal ble finansministeren spurt om han var av
den oppfatning

«... at det d sitte i ledende roller i selskapet for Folketrygdfondet, som
medlemmer av valgkomité og formann i bedriftsforsamlingen, bor
vaere en hovedregel ved storre engasjementer?»

Til dette svarte finansministeren

«... at en mulig representasjon i bedriftsforsamling, eventuelt valg-
komité, er en vurdering som en bar gjore i det enkelte tilfelle utfra
det en mener tjener fondets hovedformal, nemlig d ivareta statens
interesser og de langsiktige formdl med eierskap ndr det gjelder
avkastning.»

I en kommentar til svaret fra finansministeren uttalte Foss

«... at Arbeiderpartiet i dette spgrsmdlet er pd gli bort fra tradisjo-
nell portefaljeforvaltning for a styrke Folketrygdfondets avkastning
og over i en aktiv rolle som industriell investor».

I sin avsluttende kommentar uttalte finansministeren bl.a. at:

«Det som jeg synes er viktig d ha med seg her, er at dette ma bli en
balansegang. Jeg viser til det jeg sa i mitt svar at det skal ikke veere
fondets oppgave d blande seg inn i det som er typiske styresaker.
Her framgadr det av svaret hva min sondring er. Men samtidig tror
jeg det er viktig a understreke at Folketrygdfondet heller ikke skal
vere en 'sleeping partner'i den sammenheng hvor det er naturlig at
Folketrygdfondet, pad linje med andre eiere, har en oppfatning om
den utviklingen eller andre forhold som bergrer selskapet, ut fra det
jeg sa i sted er fondets hovedformdl, nemlig a gi sterst mulig avkast-
ning for eieren.»

Noen dager senere, den 30. april, sendte representanten Foss, pa
vegne av Hgyres stortingsgruppe, et brev til finansministeren der
det ble bedt om en oversikt over de verv i norske bedrifter som
fondets adm. direktgr innehadde pa vegne av Folketrygdfondet.
Videre ble det bedt om en oppdatert oversikt over fondets eieran-
deler og om at stortingsgruppen fikk oversendt protokollene for
1995 0g 1996 for fondets styre og arbeidsutvalg. Spgrsmalene ble
stilt i forbindelse med Stortingets behandling av Kredittmeldin-
gen for 1994 (St.meld. nr. 36 (1995-96)).

Finansdepartementet videresendte forespgrselen fra Hoyres
stortingsgruppe til fondet ved brev av 03.05.96 og den ble besvart
av fondets styreleder ved brev av 06.05.96. I fondets brev ble det
gitt en orientering om de premisser som ble vektlagt i forbindelse
med fondets deltakelse i bedriftsforsamlinger og representant-
skap. Videre ble gitt en oversikt over de verv som ansatte i fondet
innehadde i selskaper hvor fondet eide aksjer eller grunnfondsbe-
vis. Fondets adm. direktgr var pa dette tidspunkt medlem av be-
driftsforsamling/representantskap i dtte bgrsnoterte selskaper og
av valgkomitéen i fire av dem. Andre ansatte i fondet var medlem/
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varamedlem av bedriftsforsamling/representantskap i ni selska-
per (hvorav to hvor adm. direktgr ogsa var medlem). (Som felge av
fusjoner, salg av selskaper til utlandet o.1. ble fondets deltakelse i
bedriftsforsamlinger og valgkomitéer redusert i de pafglgende ar.)

Nar det gjaldt styrets og arbeidsutvalgets protokoller ble det
fra fondet meddelt at disse ikke kunne oversendes da de var, og
ngdvendigvis matte veere, unntatt fra offentlighet.

Fondets deltakelse i bedriftsforsamlinger mv. ble ikke behand-
let i forbindelse med Kredittmeldingen, men i stedet tatt opp
i sammenheng med finanskomitéens behandling av Revidert
nasjonalbudsjett 1996. I det reviderte nasjonalbudsjettet var frem-
met forslag om en tilfpyelse til plasseringsbestemmelsene i fon-
dets reglement som gikk ut pa at fondet skulle kunne «beholde
aksjer i norsk selskap som i forbindelse med oppkj@p, fusjon e.l.
endrer status til a bli utenlandsk selskap». I denne sammenheng
hadde regjeringen for gvrig opplyst at den ikke ville apne for at
fondet generelt skulle kunne plassere i utlandet.

Komitéen sluttet seg i Budsjettinnst. S. nr. IV (1995-96) en-
stemmig til den foreslatte endring i fondets reglement. Noen av
partiene avga imidlertid i innstillingen om Revidert nasjonalbud-
sjett fraksjonsmerknader om ulike sider av fondets virksomhet
iaksjemarkedet. Hgyres medlemmer i finanskomitéen viste til
«betydelige prinsipielle og praktiske motforestillinger mot at
Staten gjennom Folketrygdfondet har omfattende eierskap i en
stor del av vare bgrsnoterte selskaper» og til at «Folketrygdfondets
aktivt utgvende eierrolle gjgr at Staten far en eierinnflytelse pa
store deler av norsk naeringsliv som gir grunn til bekymring og
som dessuten skaper uklarhet.» Hoyres medlemmer pekte ogsa
pa at «forbudet mot a la Folketrygdfondet investere i utenlandske
aksjer pa en uheldig mate gir gkt konsentrasjon av eierskap og
risiko i det norske marked, samtidig som det svekker muligheten
for avkastning innenfor en akseptabel risiko.» De mente videre
«at en omdanning av Folketrygdfondets aksjeinvesteringer til et
indeksfond som investerer i Oslo Bgrs totalindeks vil kunne re-
dusere de prinsipielle konflikter som foreligger nar Staten gar inn
som eier i neringslivet, uten at det skal ga ut over investeringens
langsiktige avkastning» og gikk derfor inn for at fondets egenka-
pitalinvesteringer i stgrre grad ble knyttet opp til sammensetnin-
gen av totalindeksen.

Medlemmene fra Senterpartiet mente at Folketrygdfondet
burde gis adgang til 4 foreta plasseringer i ikke-bgrsnoterte
selskaper, men gikk mot at fondet skulle gis adgang til 4 investere
i utenlandske aksjer. De gikk ogsa inn for at Folketrygdfondet ble
omdgpt til f.eks. Statens Investeringsfond for & forhindre at folk
feilaktig tror at fondets midler utgjor en reserve til dekning av
fremtidige pensjonsytelser.

Medlemmene fra Kristelig Folkeparti og Venstre pekte pa at det
hadde veert et markant fall i private investorer pa Oslo Bgrs det
siste tidr og

«... at det har veert et behov for d stabilisere markedet ved noen tun-
ge langsiktige investorer. Denne rollen har til dels Folketrygdfondet
fatt, men med en ramme pd opp mot 20 mrd. kroner for plassering i
norske aksjer er det selvsagt at man ikke bare blir en passiv eier uten
innflytelse pd norske selskapers utvikling. Disse medlemmer anser
det 0gsd hensiktsmessig at Folketrygdfondet gjennom ansatte og
tillitsmenn kan vere representert i bedriftsforsamlinger for gjennom
bedre informasjon d kunne ivareta de offentlige midler pa en best
mulig mate.»



Medlemmene fra Hoyre, Kristelig Folkeparti og Venstre fremsatte
dessuten forslag om at regjeringen skulle legge frem en bred vur-
dering av Folketrygdfondets rolle som aksjeinvestor og forslag
om nye retningslinjer for fondet, bl.a. slik at

«... fondet gis mulighet til a investere i utenlandske aksjer, for d spre
risiko og for @ unngda for sterk dominans i det norske aksjemarked.»

Dette forslag fikk imidlertid ikke flertall i Stortinget.

I en lengre merknad i Budsjettinnst. S. nr. IV (1995-96) med
overskriften «Hgyres strategi for privat norsk eierskap», ble
Folketrygdfondets eierandeler og verv i bgrsnoterte selskaper
gjengitt i tabellarisk form. I merknaden ble uttalt at:

«Tabellen er med pad a danne et bilde av et Folketrygdfond som etter
Hoyres syn spiller en langt mer aktiv rolle enn den stortingsflertal-
let forutsatte da det tillot Folketrygdfondet @ investere i aksjer».

Den samme oversikten ble ogsa inntatt i en trykt rapport fra Hoy-
res Hovedorganisasjon som ble publisert i 1997 under tittelen
«Statlig eiermakt i norsk naeringsliv».

DELING AV FOLKETRYGDFONDET?

Den store og til dels kritiske oppmerksomhet som fondet ble til
del i media og pa enkelte politiske hold, var formodentlig en del
av bakgrunnen for at det i 1997 ble vurdert a foreta en deling av
Folketrygdfondet. Finansministeren hadde i forbindelse med
fremleggelsen av nasjonalbudsjettet for 1997 uttalt at det kunne
veere aktuelt 4 vurdere etablering av flere fond, men Folketrygd-
fondet hadde for sin del ikke hgrt noe om dette og antok at
problemstillingen ikke sto sarlig hgyt pa agendaen. Den 11.06.97
kunne imidlertid Dagens Neringsliv fortelle at:

«Regjeringen arbeider med forslag om @ opprette et nytt Folke-
trygdfond i tillegg til det ndverende. Bakgrunnen for forslaget er d
fordele risikoen pa det offentliges midler.»

Etter det avisen «forstar skal det nye ha samme forvaltnings-
profil som det gamle». I avisoppslaget ble det vist til at fondet var
blitt «<en betydelig maktfaktor i norsk neeringsliv» og at etable-
ring av et nytt Folketrygdfond ville gi gkt konkurranse og mindre
makt til det eksisterende fondet. Det ble videre anfort at:

«Forslaget om et nytt Folketrygdfond er i trad med Arbeiderparti-
ets landsmatevedtak og tidligere uttalelser fra bade statsminister
Thorbjern Jagland og finansminister Jens Stoltenberg.»

Avisoppslaget forte til at fondet samme dag tok opp saken i et
brev til Finansdepartementet. I brev av 13.06.97 opplyste depar-
tementet at det for tiden ble arbeidet med en stortingsmelding
om eierskapets rolle i norsk neaeringsliv og hvordan det statlige
eierskap burde organiseres. Folketrygdfondets rolle var blant de
spersmal som ville bli vurdert i denne sammenhengen. Depar-
tementet sa gjerne at fondets styre uttalte seg om fondets rolle.
Fondet ville for gvrig bli bedt om 4 avgi uttalelse om mulige kon-
krete forslag til endringer i reglene for fondet fgr disse eventuelt
ble lagt frem for Stortinget.

Pa det neste styremotet i fondet som ble avholdt 18.06.97, ble
det vedtatt a oversende en uttalelse til Finansdepartementet om

eventuell etablering av et nytt folketrygdfond. I brevet, som ble
oversendt 19.06.97, undertegnet av styrets leder Henrik J. Lisaeth,
ble det gitt en beskrivelse av fondets utvikling i perioden 1990-96
og en redegjgrelse for fondets aksjeplasseringer. Om aksjeplasse-
ringene ble bl.a. uttalt at fondet i sin investeringsfilosofi gnsket

«... A vaere en sdkalt 'fundamental investor', dvs. en investor som
baserer investeringsbeslutningene pd selvstendige vurderinger av
bransjers og selskapers utviklingsmuligheter og avkastningspoten-
siale. Dels er denne filosofi naturlig sammenknyttet med rollen som
langsiktig investor, og dels reflekterer den at det norske aksjemar-
kedet (for barsnoterte selskaper) er lite og bransje- og selskaps-
strukturen sd spesiell at en rendyrket indeksvekting fremstdr som
lite hensiktsmessig. Dette inneberer likevel ikke at vektingen av de
enkelte selskaper pa Oslo Bors ikke blir hensyntatt ved vurderingen
av sammensetningen av fondets aksjeportefalje.»

Hva etableringen av et nytt fond angar, ble det uttalt at:

«Et eventuelt nytt folketrygdfond kan etableres pd ulike mdter som
i storre eller mindre grad kan bergre det ndvarende fonds virksom-
het. For det tilfelle at departementet mdtte vurdere d foreta en
deling av det ndvarende fond slik at det blir etablert to fond med
identiske oppgaver og rammebetingelser, vil en gjore oppmerk-
som pd at dette uunngdelig vil f@ som konsekvens at de to fond vil
befinne seg i en innbyrdes konkurransesituasjon. Folketrygdfondets
styre frykter for sin del ikke en slik konkurranseposisjon, men en
vil pdpeke at den i praksis vil fd som konsekvens at de to fondene
vil komme til d opptre annerledes i aksjemarkedet enn dagens fond
hittil har gjort.

Etablering av to konkurrerende statlige fond vil nemlig innebaere

at det for dagens fond vil skje et skifte av fokus fra de barsnoterte
selskapers langsiktige utvikling til det konkurrerende fonds kortsik-
tige avkastningsutvikling. Istedenfor ett statlig fond som investerer
langsiktig, vil man fa to kortsiktige statlige aktorer i aksjemarkedet
som vil konkurrere om d fremvise den hgyeste avkastning ved neste
regnskapsfremleggelse. Det vil bl.a. fa som konsekvens at de to fond
vil spke a utnytte aksjerammen fullt ut i oppgangstider og vekte seq
mer ned i nedgangstider enn hva tilfellet ville vaere under ndvae-
rende ordning, der aksjeplasseringene vurderes i et mer langsiktig
perspektiv. Etablering av to konkurrerende statlige aksjeinvestorer
vil dermed fore til at svingningene i aksjemarkedet blir forsterket,
ikke det motsatte. Ved oppkjopssituasjoner (faktiske eller antatte)
vil konkurransesituasjonen videre innebzre at de to fond vil vaere
mer innstilt pd a selge seg ut, da det fond som ikke gjor det, vil fa
ddrligere avkastning pd kort sikt (uten at den langsiktige avkast-
ning ngdvendigvis blir lavere om fondet avstar fra d selge sine
aksjer i en slik situasjon). Reelt vil man fa to statlige fond som i

stor grad vil opptre som aksjefondene gjor i dag, dvs. med et storre
omfang av 'trading' og med et mer kortsiktig perspektiv for investe-
ringsbeslutningene. Generelt vil fondene i storre grad komme til a
bevege seg opp og ned pd aksjoneerlistene og inn og ut av de enkelte
selskaper i takt med kursvariasjonene i markedet. Etablering av et
konkurrerende folketrygdfond vil sdledes rive bort grunnlaget for
den langsiktige investeringspolitikk som fondet hittil har fulgt.

Etablering av to konkurrerende folketrygdfond vil innebare at ad-
ministrasjonskostnadene vil bli fordoblet, men siden disse uansett
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er forholdsvis lave, md dette i og for seg veaere et mindre viktig argu-
ment. Derimot blir konsekvensene for muligheten til d bevare det
investeringsmilje som gradvis er bygd opp i dagens folketrygdfond
og til d kunne rekruttere medarbeidere i fremtiden av helt vesentlig
betydning. Hvis usikkerhet oppstdr om fondets fremtidige rolle og
om fondet fortsatt kan forventes a tilby interessante arbeidsoppga-
ver, vil dette - i en fra for vanskelig konkurransesituasjon i arbeids-
markedet - kunne fore til en erodering av den administrasjon og det
faglige miljg som er etablert.

Som det fremgdr av ovenstdende, vil en frardde at det etableres to
konkurrerende fond som vil fore til at man istedenfor en langsiktig
statlig investor far to nye kortsiktige (statlige) aktorer i det norske
aksjemarkedet. Dessuten vil en peke pd behovet for at det snarest
mulig blir avklart at eventuelle endringer som mdtte vurderes, ikke
vil innebere at det tas sikte pd d redusere administrasjonens stor-
relse i dagens fond.

Folketrygdfondets plasseringer i aksjer mv. utgjer, som det fremgar
av foranstdende tabell, ca. 10 prosent av fondets bokfarte kapital,
mens reglementet gir adgang til a plassere inntil 20 prosent av
kapitalen i egenkapitalinstrumenter. For @ unngd at en hgyere
aksjeandel - som avkastningsmessig ville vare fordelaktig - skulle
fore til at fondet far en hayere markedsandel i det norske marked
enn det som mdtte veere gnskelig, burde det kunne vurderes d
utvide fondets plasseringsadgang. En vil i denne sammenheng
minne om at det fra FTFs side har vaert foresldtt a utvide fondets
plasseringsadgang til unoterte norske aksjer og utenlandske aksjer
og obligasjoner. I tillegg til den betydning en slik utvidelse av plas-
seringsadgangen vil kunne ha i avkastnings-/risikosammenheng,
vil en peke pa den positive betydning dette generelt ogsa vil ha for
den videre kompetanseoppbygging og for fremtidig rekruttering pa
front-office-siden i fondet. En slik utvidelse av plasseringsadgangen
ville for gvrig gjore det lettere d opprettholde en stabil aksjeandel i
det norske markedet.

Hvis det ut fra andre hensyn skulle anses gnskelig d etablere et nytt
folketrygdfond, vil en tilrd at det nye fond gis oppgaver som atskiller
det fra dagens fond slik man eksempelvis har gjort i det svenske
AP-fondssystemet, dvs. at fondene i sin investeringsvirksomhet
supplerer hverandre i stedet for d konkurrere med hverandre. En
utvikling av fondssystemet etter slike linjer (som vil kunne represen-
tere en berikelse av det norske investeringsmiljg), burde formodent-
lig naturlig kunne vurderes i tilknytning til den offentlige utredning
om eventuell fondsbasering av folketrygden som for tiden pagar.

En vil her bemerke at det i det norske aksjemarked er forholdsvis fda
investeringsmiljger av noen stgrrelse. Folketrygdfondet representerer
idag et slikt miljo hvis viktigste fortrinn har vaert faglig soliditet og
en langsiktig investeringsprofil. Fondets markedsandel er likevel
ikke hgyere enn hva det 4. AP-fondet har i Sverige og under det halve
av hva det danske ATP-fondet har i Danmark. Hvis Folketrygdfondet
er ment d skulle ha noen betydning mht. d styrke det langsiktige
eierskap i barsnoterte norske selskaper, vil det ikke vaere formdlstjen-
lig med en markert lavere markedsandel for fondet enn hva det har
idag.»

Det er vanskelig a vite i hvilken grad fondets synspunkter ble til-

lagt vekt og i hvilken grad Finansdepartementet selv stilte seg ne-
gativ til en deling av Folketrygdfondet, men eierskapsmeldingen
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fra Neeringsdepartementet inneholdt uansett intet forslag om
etablering av noe nytt folketrygdfond. Da Stortingsmeldingen ble
fremlagt et par maneder senere, uttalte neringsminister Grete
Knudsen til Dagens Neringsliv 19.08.97 om eventuell deling av
Folketrygdfondet at:

«Vi har hatt det opp til vurdering og det har vert fremme @ dele det
i to like deler. Men med den fokus det ofte er pd det som staten en-
gasjerer seqg i, sa ville to like deler som konkurrerer med hverandre
pa akkurat det samme markedet lett bli en fokusering pd hvorfor
det ene gjorde det ene, mens det andre ikke gjorde det.»

Det sentrale forslaget i meldingen gikk pa opprettelse av et nytt
investeringsselskap som skulle bli «et partnerskap mellom
statlig og privat kapital», organisert som et eget aksjeselskap.
Det skulle kunne veere et «bolverk mot utenlandske oppkjop og
fusjoner» og det skulle ogsa kunne kjgpe seg inn i utenlandske
selskaper.

I en «motmelding» til regjeringens eierskapsmelding gikk
Hgyre inn for 4 begrense Folketrygdfondets makt ved a gjgre
fondet om til et indeksfond pa Oslo Bars.

Fremskrittspartiets leder tok derimot i en artikkel i Dagens
Neeringsliv 02.09.97 til orde for & overfgre statens aksjer og
eierinteresser til Folketrygdfondet. Dermed ville fondet kunne fa
verdier for over 1 ooo mrd. kroner til forvaltning.

Selvom det i pressen i de etterfglgende dr — i tilknytning til
enkelte selskapskonflikter hvor fondet var involvert — skulle bli
hevdet at det var pa tale 4 dele fondet, syntes spgrsmalet ikke &
ha veert serigst vurdert pa politisk hold etter at spgrsmadlet ble be-
handlet i tilknytning til den eierskapsmeldingen som ble frem-
lagt for stortingsvalget i 1997. Da den regjeringen som overtok
etter stortingsvalget i 2001, gikk inn for 4 samle forvaltningen av
store deler av statens eierskap i Neeringsdepartementet, ble an-
svaret for Folketrygdfondet ikke overfert fra Finansdepartemen-
tet slik det hadde veert pa tale 4 gjore, mens ansvaret for Statens
Bankinvesteringsfond ble overfort til Neeringsdepartementet.
Det illustrerer kanskje pa en mate at det Finansdepartementet
motsetter seg, er det stort sett bare Stortinget som kan overprgve.

Nar det gjaldt spgrsmalet om fondets eierrolle ville blitt en
annen — og av mer passiv art — om det var blitt patvunget a
operere som en indeksforvalter, kan bemerkes at det lenge, frem
til slutten av 9o-tallet, var en noksa utbredt oppfatning, til dels
ogsa innen portefgljeforvalterbransjen, at det var en naturlig del
av indeksforvalterrollen a bare «stemme med fottene» og innta
en passiv eierrolle. Det var imidlertid en betraktning som nok
kunne veere bekvem, men som ikke sto seg sarlig godt i mgte
med teoretiskskonomisk analyse og det virkeligheten kunne
by pa av fenomener pa bgrsen og hendelser blant selskapene i
bersindeksen.

Det viktigste argument for a operere som indeksinvestor er at
man derved pa en administrativt meget billig mdte kan oppna
en arlig avkastning pa linje med gjennomsnittet for indekselska-
pene. Men dermed blir gjennomsnittsavkastningen en desto mer
interessant stgrrelse, og for a kunne pavirke denne, vil det matte
utgves en viss eierskapsinnflytelse overfor de mindre lgnn-
somme selskaper som inngar i portefgljen med sin indeksvekt.
Dette forhold var da ogsa en viktig begrunnelse for at en del av
de store amerikanske og engelske pensjonsfond, som naturlig
opererte med en langsiktig tidshorisont for sine investeringer i



aksjemarkedet, allerede pa slutten av 8o-tallet begynte a gjgre seg
gjeldende som eiere og stille krav om styreendringer mv. overfor
de selskaper som resultatmessig ikke levde opp til aksjonaerenes
avkastningsforventninger.

Ut av disse initiale fremst@t vokste det frem en debatt om
retningslinjer for corporate governance i stadig flere land, en
debatt som fikk gkt styrke og gjennomslagskraft etterhvert som
uheldige utslag av neglisjering av aksjonaerenes rettigheter og
eksempler pa forskjellsbehandling av aksjonarer ble flere og
tydeligere. Etter at eksempler pa dette ogsa kunne registreres
blant selskaper pa Oslo Bgrs, vokste det frem en erkjennelse
blant portefgljeforvalterne — enten de var indeksinvestorer eller
fundamentalinvestorer — at de ikke bare kunne basere seg pa «a
stemme med fgttene», men ogsa matte vurdere pa hvilken mate
og i hvilken grad de burde utgve eierskap for best mulig a ivareta
sine pkonomiske interesser og rettigheter. Med tiden skulle ogsa
Petroleumsfondets indeksbaserte aksjeinvesteringer gjgre det
Kklart at den som investerer i en indeks, risikerer & fa selskaper
isin aksjeportefglje som man kanskje helst ikke ville hatt noe
med 4 gjore og som man enten ma ekskludere fra portefgljen
eller alternativt fremfgre eiersynspunkter overfor. Og er man en
statlig investor, risikerer man dessuten a bli kritisert enten man
gjor noe aktivt som eier eller opptrer passivt.

EN ENDRING MED UTILSIKTEDE KONSEKVENSER
Folketrygdfondet utarbeidet tidlig noksa strenge regler for
ansattes egenhandel i aksjer. De ansatte opptradte for sin del
ogsa eksemplarisk pa dette felt og egenhandelen var for gvrig av
begrenset omfang. Den som selv opptrer uklanderlig, kan likevel
bli pafgrt ubehageligheter ved at de som er mellommenn eller
motparter, ikke gjgr det. Det skulle fondet fa erfare i begynnel-
sen av februar 1997 da det ble kjent at meglerfirmaet R.S. Platou
Securities hadde fortrinnsbehandlet portefgljeforvaltere (og egne
ansatte) i en emisjon som firmaet hadde gjennomfgrt for selska-
pet Norwegian Applied Technology (NAT). Selskapet var for lite
til at det var aktuelt for fondet selv a tegne aksjer i emisjonen. Tre
av fondets ansatte hadde imidlertid tegnet og blitt tildelt aksjer i
emisjonen. Tegningen var — som vanlig — blitt godkjent avadm.
direktgr pa forhand.

Emisjonen ble overtegnet, hvilket innebar at det ville matte
skje en avkorting i tegningsbelgpene. Etter at emisjonen var
gjennomfgrt, kunne Dagens Neeringsliv avslgre at meglerfirmaet
hadde tilgodesett mange portefgljeforvaltere — i flere institusjo-
ner — med flere aksjer enn naturlig var i lys av den overtegning
som hadde funnet sted og den avkortning som burde ha funnet
sted blant de som hadde tegnet i emisjonen. Det var ikke mulig
a si noe sikkert om i hvilken utstrekning fondets forvaltere ogsa
var blitt seerbehandlet, men det var klart at de for sin del hadde
opptradt korrekt og var ukjent med det meglerfirmaet hadde gjort
for Dagens Neaeringsliv brakte sitt oppslag. Pa styremgtet 12.02.97
ble fondets styre orientert om at fondet uforskyldt var blitt inn-
blandet i det som na bare ble kalt «<NAT-saken». Styret konstaterte
at fondets ansatte ikke hadde foretatt seg noe kritikkverdig, og
sa seg enig i at fondet burde orientere Kredittilsynet om fondets
befatning med saken.

Den 17.02.97 ble fondets resultat for 1996 offentliggjort og det
ble i den forbindelse — som vanlig — arrangert et orienterings-
mgte for pressen. I dette motet, hvor fondet for gvrig kunne
meddele at forvaltningskapitalen hadde passert 100 mrd. kroner

og at avkastningen pa aksjeplasseringene siste ar hadde vert pa
over 30 prosent (men litt darligere enn indeksen), ble det ogsa
opplyst at enkelte ansatte i fondet hadde tegnet i NAT-emisjonen.
Det ble opplyst at fondet hadde tilskrevet Kredittilsynet i sakens
anledning (ved brev av 13.02.97) og at fondet ville stoppe alle for-
retninger med firmaet R.S. Platou Securities.

Den 21.02.97 var fondets styreleder og adm. direktgr innkalt
til megte i Finansdepartementet for a orientere om sin befatning
med NAT-saken. Departementsraden opplyste at det ble arbei-
det med a foreta innstramninger i regelverket om megleres og
portefgljeforvalteres egenhandel og bemerket i den forbindelse
at fondets eget regelverk ikke kunne veere mindre stramt enn det
som ville gjelde for andre forvaltere.

NAT-saken forte til at det i ferste omgang ble fastsatt en for-
skrift av 11.06.97 om minstekrav til interne regler for egenhandel
i finansielle instrumenter for ansatte i verdipapirforetak, finans-
institusjoner mv. Det ble videre igangsatt et arbeid med sikte pa
a innfgre strengere bestemmelser i verdipapirhandelloven og
enkelte andre lover. Forslaget om endringer ble fremmet i Ot.prp.
nr. 84 (1997-98) som ble behandlet i finanskomitéen i Innst.O.
nr. 57 (1997-98). Komitéens innstilling ble behandlet og vedtatt i
Stortinget 22.04.99.

Som det ikke sa sjelden skjer, foretok stortingskomitéen en-
kelte endringer i forhold til hva departementet hadde gatt inn for
ilovproposisjonen. En av endringene gjaldt hvilke foretak som
burde omfattes av bestemmelsene om egenhandel. Komitéen
mente at offentlige fond og offentlige institusjoner som driver fi-
nansieringsvirksomhet i prinsippet burde likestilles med private
foretak. Komitéen gikk derfor inn for at lovens kap. 2a om adgan-
gen for ansatte mv. i visse foretak til a foreta egenhandel, skulle
gjelde for flere navngitte institusjoner, bl.a. Folketrygdfondet.
Det ville innebzre at Kredittilsynet i slike spgrsmal ville fa en
tilsynsoppgave overfor fondet og at Folketrygdfondet ville fa en
rapporteringsplikt til tilsynet. Det var for sd vidt kurant. Derimot
var det ikke like kurant at kap. 2a inneholdt en bestemmelse om
krav til habilitet, hvor det bl.a. het at:

«Ansatte md ikke delta i beslutninger i arbeidsgiverforetaket om
kjop, salg eller tegning av finansielle instrumenter som er utstedt av
et selskap som vedkommende leder, eller har ledende stilling i, eller
hvor vedkommende er medlem av styret eller bedriftsforsamlingen.»

Fondet ble oppmerksom pa de lovendringer som var gjort ved
rundskriv fra Kredittilsynet av 23.08.99, hvor det ble opplyst at de
nye bestemmelsene ville tre i kraft 01.09.99.

Etter lovens ordlyd var det klart at fondet ikke kunne delta i
bedriftsforsamlingsmeter i selskaper der fondet kjopte/solgte
finansielle instrumenter. Pa den annen side syntes ordlyden a
apne for at fondet kunne delta i bedriftsforsamlingsmegter sa
lenge det ikke foretok kjgps- eller salgstransaksjoner i aksjer
eller andre finansielle instrumenter i vedkommende selskap.
Men den situasjon fondet var kommet i som fglge av lovbestem-
melsen, var mer ubekvem for fondet enn for de andre finansin-
stitusjoner som loven gjaldt for. Alle ansatte i fondet ble nemlig
«rammet» av lovens bestemmelser, mens det ikke var tilfellet for
finansinstitusjoner som drev med mer enn bare kapitalforvalt-
ning eller hvor organisasjonen var av en slik stgrrelse at ikke alle
som var aktuelle som bedriftsforsamlingsrepresentanter ogsa
ville vaere involvert i investeringsbeslutningene.
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Fondets administrasjon ba i brev av 31.08.99 om at ikrafttredel-
se av de nye bestemmelser ble utsatt for fondets vedkommende,
samtidig som det ble bebudet at fondet ville komme tilbake til
departementet med en naermere orientering om betydningen av
fondets adgang til deltakelse i bedriftsforsamlinger.

Saken ble behandlet i styremgte 21.09.99, hvor styret besluttet
arette en henvendelse til Finansdepartementet om at fondets
adgang til 4 delta i bedriftsforsamlinger ble opprettholdt. I brev
av 05.10.99 fra styrets leder Bjarg Ven ble det vist til den politiske
klarering som fondet tidligere hadde fatt for 4 delta i bedrifts-
forsamling/representantskap og de gode grunner som talte for
at fondet fortsatt burde kunne delta i disse organer pa linje med
ikke-statlige foretak. Avslutningsvis ble departementet anmodet
om a vurdere

«... hvilke endringer, unntaksbestemmelser eller presiseringer som
kan gjores i lov eller forskrift slik at Folketrygdfondets adgang til
deltakelse i bedriftsforsamlinger opprettholdes.»

Den videre utvikling i denne saken vil bli omtalt i neste kapittel.

RAMMER OG REGLER AV MANGE SLAG

Ved utgangen av 1996 var bemanningen i fondet gkt til 18 ansatte.
Med virkning fra medio september var @konomiavdelingen blitt
oppdelt i en @konomi- og en Administrasjonsavdeling. Utred-
ningsavdelingen var blitt styrket med en finansanalytiker som
hadde som spesialoppgave a etablere systemer for utarbeidelse
av avkastnings- og risikoanalyser i fondet. Organisatorisk og
kompetansemessig var fondet blitt vesentlig styrket. Beman-
ningsmessig var stillingen ogsa meget forbedret, men den ef-
fektive bemanning var lavere enn antall ansatte i og for seg skulle
tilsi fordi det ogsa i fondet forekom at ansatte var fraveerende
pga. sykdom eller permisjoner, og fordi det tok tid 4 besette
stillinger etter at noen hadde sluttet. Det forhold at de enkelte
avdelinger var sma, gjorde at de funksjonene de ivaretok var
sarbare for fraveer av lengre tids varighet. Fondets lgnnsmessige
rammebetingelser gjorde videre at konkurransesituasjonene for
visse stillingskategorier var meget vanskelig.

Folketrygdfondet hadde derfor ved flere anledninger tatt opp
med Finansdepartementet at det var behov for at fondet fikk
stgrre handlingsfrihet i lgnnsmessige spgrsmal, evt. ved at
fondet ble lgnnsmessig fristilt fra det statlige lenns- og stil-
lingssystem. I et notat til departementsraden av 02.06.96 ble det
saledes reist spgrsmal om a kombinere en mulig fristilling med
medlemskap i NAVO (arbeidsgiverorganisasjonen for offentlige
selskaper). En slik fristilling ville imidlertid kreve en reglements-
endring som igjen ville betinge stortingsbehandling. Det var ikke
grunn til 4 tro at hverken Administrasjonsdepartementet eller
Stortinget ville gd med pa at fondet ble lgnnsmessig fristilt, slik
at spgrsmal om fristilling fra det statlige regelverk pa dette felt
ble oppgitt.

Finansdepartementet var imidlertid innforstatt med fondets
vanskelige konkurransesituasjon nar det gjaldt serlig «markeds-
utsatte» stillinger og kunne i brev av 04.04.97 meddele at fondets
styre kunne avlgnne et nermere angitt antall stillinger i henhold
til en angitt stillingskategori og innenfor en konkret angitt
maksimumslgnn. Men lgnnsfullmakten var i tillegg slik a forsta
at avlgnning utover A- og B-tabellen i statsregulativet skulle skje
etter kontakt med Statens personaldirektgr via Finansdeparte-
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mentet og det angitte rammebelgp matte paregnes a ville sta fast
ien periode pa 2-3 ar.

Spesialordningen ga fondet noe stgrre handlingsrom i lgnns-
messige spgrsmadl, men ikke meget. Pa et senere tidspunkt ble
rammesituasjonen ytterligere forbedret ved at overtidsbetaling
kunne benyttes for alle stillingskategorier, unntatt adm. direktor.
Likevel kunne det ikke sies at fondets lgnnsmessige rammebe-
tingelser var tilfredsstillende.

Ireglementets § 4 het det pa dette tidspunkt bl.a. at Kongen
foretar tilsetting av direktor for fondets administrasjon, mens
«de gvrige tjenestemenn tilsettes av styret». Under oppbyggin-
gen av fondets administrasjon hadde styret kommet til at det
var hensiktsmessig a delegere myndigheten for enkelte stil-
lingsansettelser til adm. direktgr. Denne delegeringsordning
var innarbeidet i det forslag til personalreglement som styret pa
bakgrunn av henvendelse fra Finansdepartementet, ble forelagt
og ga sin tilslutning til i ma@te 26.04.96. I brev av 21.01.97 om
fondets forslag til personalreglement, bemerket departemen-
tet bl.a. at tjenestemannsloven ikke ga anledning til 4 delegere
myndighet om tilsetting fra styret til adm. direktgr. Loven pala
derimot at minst to representanter for de ansatte skal tiltre styret
under behandling av saker om tilsetting mv. Slik ansatterepre-
sentasjon ble etter dette innfert i tilsettingssaker. Prosessen med
utforming av et personalreglement, som kunne bli godkjent av
Finansdepartementet og Administrasjonsdepartementet, ble for
pvrig en tidkrevende sak. Fondets frihet til & utforme slike regler
som fondet selv fant hensiktsmessige, ogsa i lys av at det ikke
eksisterte noen lokal fagforening i fondet, viste seg a vaere meget
begrenset. Etter at ulike utkast til personalreglement var blitt be-
handlet i flere styremgter, kunne styret i mgte 09.05.2000 — etter
fire ars saksbehandling — orienteres om at Finansdepartementet
hadde fastsatt personalreglementet for Folketrygdfondet med
virkning fra 01.05.2000, etter at Arbeids- og administrasjonsde-
partementet hadde stadfestet reglementet.

Finansdepartementet skulle for gvrig ogsa selv ha et regle-
ment for hvordan det skulle forholde seg til sine underordnede
«etater», dvs. det skulle ha en instruks for sitt tilsyn med Folke-
trygdfondet. Ved brev av 03.06.98, som ble behandlet i styremote
25.06.98., ble fondet forelagt utkast til instruks for Finansdepar-
tementet til uttalelse. Styret hadde ikke vesentlige merknader
til utkastet. (Instruksen for Finansdepartementets tilsyn med
Folketrygdfondet ble stadfestet av finansministeren 01.07.98).

I samme styremgte ble ogsa fondets bemanningssituasjon be-
handlet. Det hadde sin bakgrunn i at situasjonen var blitt ganske
anstrengt, serlig pa aksjesiden, som fglge av permisjonsfraveer
og oppsigelser. Det forhold at fondet arlig matte forelegge depar-
tementet bemanningsplan for det neste (og etter hvert ogsa de
pafelgende tre ar) og at departementets tilbakemeldinger var noe
preget av kritiske spgrsmal til den sterke gkning av bemannin-
gen som hadde funnet sted (det hadde da ogsa skjedd en seks-
dobling siden 1990), bevirket at fondet hadde utvist en noe stgrre
tilbakeholdenhet i bemanningsplanen enn det kanskje burde
ha gjort. Administrasjonen tok derfor i styremegtet til orde for en
heyere stillingsnormering for a gi fondet stgrre handlefrihet til
a kunne styrke bemanningen. Styret besluttet 4 be om Finans-
departementets godkjennelse for at stillingsnormeringen ble
okt med inntil fire personer. Styrebehandlingen ledet til at det
ble avholdt et mgte i Finansdepartementet 03.07.98. Fra fondets
side deltok arbeidsutvalget (styreleder Bjgrg Ven og nestleder Per



Gunnar Olsen) og adm. direktgr. Fra Finansdepartementet deltok
departementsraden og tre av hans medarbeidere. Fra departe-
mentet stilte en seg meget positiv til a gke stillingsnormeringen
i fondet, og resultatet av fondets initiativ ble at bemanningen i
lgpet av et halvt drs tid ble gkt til 21 ansatte.

Pa motet i Finansdepartementet benyttet en fra fondets side
ogsa anledningen til & ta opp spgrsmalet om en utvidelse av
plasseringsadgangen. Bl.a. ble det pekt pa at plasseringsadgan-
gen pa aksjesiden burde utvides til a omfatte unoterte norske
aksjer. Departementsraden ga i mgtet utrykk for at han ville vere
innstilt pd a vurdere en henvendelse fra fondet om dette. Slik
henvendelse ble rettet i brev av 13.07.98. I samrad med arbeidsut-
valget inkluderte henvendelsen ogsa et forslag om at plasserings-
adgangen ble utvidet til 4 omfatte investeringer i bgrsnoterte
aksjer i de gvrige nordiske land innenfor en ramme pd 5 prosent
av fondets kapital.

Pa dette tidspunkt hadde departementet fra far to forskjellige
henvendelser om utvidelser av plasseringsadgangen til behand-
ling, og fondet hadde fatt signaler om at departementet stilte seg
positiv til begge. Den ene henvendelsen gjaldt adgang til 4 innga
salgs- og gjenkjopsavtaler knyttet til egenkapitalinstrumenter
og rentebaerende instrumenter. Fondets styre hadde allerede pa
sitt mote 12.12.96 vedtatt 4 ga inn for at fondet ble gitt adgang til
a delta i sakalte repo-handler i obligasjonsmarkedet. Etter dette
hadde utviklingen i aksjemarkedet aktualisert spgrsmalet om ad-
gang til ogsa a foreta (kortsiktige) utlan av aksjer, hvilket fondet
hadde tatt opp i brev av 29.06.98.

I styremegtet 11.12.97 hadde styret dessuten gatt inn for a fore-
sla at fondet fikk anledning til 4 foreta aksjeinvesteringer i alle
selskaper som var notert pa Oslo Bgrs og ikke bare i de bgrsno-
terte norske selskapene. Dette spgrsmalet var blitt aktualisert av
Nycomeds sammenslaing med det engelske selskapet Amers-
ham. Etter gjeldende bestemmelser kunne fondet beholde sine
aksjer i Nycomed Amersham, men det kunne ikke kjgpe flere
aksjer i selskapet, bare selge aksjer. Siden Nycomed Amersham
var notert pa Oslo Bars, syntes det lite fornuftig at fondet ikke
skulle kunne bade kjgpe og selge aksjer i dette selskapet slik det
kunne i alle norske selskaper som var bgrsnotert. Det forhold
at Nycomed Amersham og andre utenlandske selskaper notert
pa Oslo Bors inngikk i bgrsindeksen, gjorde dessuten at bgrsin-
deksen ikke uten videre kunne benyttes som «benchmark» for
fondets aksjeinvesteringer. Det var en kompliserende faktor
for de avkastnings- og risikoanalyser som fondet foretok og for
utviklingen av malkriterier i risikostyringen.

I trdd med de signaler departementet hadde gitt, ble det i
Nasjonalbudsjettet 1999 foreslatt at Folketrygdfondet ble gitt
adgang til & foreta aksjeplasseringer i «selskaper notert pa norsk
bers», dvs. uavhengig av om de var norske eller utenlandske,
og at fondet kunne innga salgs- og gjenkjgpsavtaler knyttet til
egenkapital- og renteinstrumenter. Hva gjaldt forslaget om ad-
gang til 4 investere i utenlandske selskaper pa Oslo Bgrs, ble det i
nasjonalbudsjettet uttalt at:

«En slik endring vil utvide Folketrygdfondets handlefrihet noe,
samtidig som det vil lette Finansdepartementets resultatoppfolging
av fondet, ved at fondets resultater mer direkte kan mdles mot ut-
viklingen pd Oslo Bars generelt. Det understrekes at drlige mdlinger
av Folketrygdfondets resultater ikke er til hinder for at Folketrygd-
fondet kan og bar ha et langsiktig perspektiv pd sine investeringer.»

De foreslatte reglementsendringer ble vedtatt av Stortinget
30.11.98. Samtidig ble det foretatt en annen endring i reglemen-
tet. Det ble vedtatt at det skulle std at fondets adm. direktgr
skulle «beskikkes», ikke «tilsettes», og at styret i den forbindelse
skulle avgi «uttalelse» og ikke «innstilling». Den sistnevnte end-
ringen reflekterte papekninger av feilaktig ordbruk som var gjort
av Arbeids- og administrasjonsdepartementet under prosessen
med utarbeidelse av personalreglement for fondet.

Ved brev av 17.02.99 ble fondet anmodet om a komme med
innspill til departementet vedrgrende referanseportefglje og
risikomal for fondets egenkapitalplasseringer. Brevet represen-
terte en oppfelging av departementets omtale av dette spgrsmal
i Nasjonalbudsjettet 1999, hvor det bl.a. var uttalt at departemen-
tet sa det som @nskelig og naturlig at det utvikles mer systema-
tiske retningslinjer for hvor stor risiko fondet kan ta. Det ble i
denne forbindelse vist til at det var fastsatt risikomal for Statens
Petroleumsfond.

I Nasjonalbudsjettet for 2000 opplyste Finansdepartementet
at det ville bli fremlagt et konkret opplegg for forankring av refe-
ranseindeks for fondet i Revidert nasjonalbudsjett 2000. Det ble
iden forbindelse avholdt et mgte den 15.10.99 mellom fondets
administrasjon og representanter for embetsverket i Finansde-
partementet. I dette motet ble det orientert om risikostyringen i
fondet og pekt pa de store forskjeller i virksomheten til Folke-
trygdfondet og Petroleumsfondet, og de implikasjoner dette
burde fa for de risikokriterier og mal det var aktuelt a fastsette
for Folketrygdfondet. Fra departementet ble det signalisert at
det ikke ngdvendigvis var den mest aktuelle lgsning at departe-
mentet/Stortinget fastsatte konkrete risikomal for Folketrygd-
fondet slik det ble gjort for Petroleumsfondet. Det kunne veere
et alternativ at det ble stilt krav om at fondet hadde et fullgodt
risikostyringssystem.

I mgtet ble det fra departementets side ogsa signalisert at det
trolig ville bli fremlagt forslag om endringer i verdipapirhan-
delloven vedrgrende Folketrygdfondets adgang til deltagelse i
bedriftsforsamlinger, hvilket var en overraskende rask og positiv
tilbakemelding pa det brevet fondet hadde sendt bare ti dager
tidligere. Ved brev av 29.11.99 fikk fondet skriftlig meddelelse fra
departementet om at det ville vurdere bestemmelsene i § 2a-4 i
verdipapirhandelloven pa nytt og at dette arbeidet ville veere hgyt
prioritert i departementet.

Pa bakgrunn av at fondets ramme for gkning av beholdningen
av ikke-statlige plasseringer for 1999 var blitt fastsatt til 1,5 mrd.
kroner - lavere enn privatrammen noen gang hadde veert siden
fondet ble gitt adgang til 4 investere i aksjer — gikk styret i mgtet
10.12.99 inn for at fondet burde markere en klarere holdning til
hva stgrrelsen pa rammen burde vere. Etter styrets oppfatning
burde fondet — ut fra prinsipielle grunner og under henvising til
de pagdende strukturendringer i naeringslivet — ha handlefrihet
til a kunne benytte om lag halvparten av kapitalveksten til ikke-
statlige plasseringer. Styret vedtok derfor a foresla at privatram-
men for 2000 ble fastsatt til 3,5 mrd. kroner.

Det gikk mot tusendrsskifte. For fondet var det nesten like
betydningsfullt at det gikk mot et tiarsskifte. Da 9o-tallet ble
innledet, hadde det veert glede i fondet over at det fortsatt var til,
og man vaget knapt a hape pa stort mer enn at fondet fortsatt var
liv laga. Ved tidrets avslutning var styret og administrasjon utal-
modig opptatt av d kunne utvide arbeidsfeltet til aksjebarsene i
Danmark, Finland og Sverige.
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8. KAPITTEL

Utenlandske aksjeplasseringer
og innenlandsk pensjonsfond (2000-2005)

Tusenadrsskiftet skulle raskt vise seg 4 bli mer enn et kalendarisk
tidsskifte. Utviklingen i aksjemarkedene snudde fra en formi-
dabel kursoppgang til — etter hvert — en sterk kursnedgang. Den
nesten eksplosjonsartede kursoppgangen for IT-aksjer pa slutten
av 9o-tallet viste seg a veere en bgrsboble som det ble stukket
hull pa i begynnelsen av mars 2000 og som i lgpet av 2-3 dr ble
desimert i stgrrelse for luften var gatt ut og substansen i IT-
selskapene igjen kom til syne. Kursnedgangen i aksjemarkedet
avdekket nermest utrolige selskapsskandaler — forst og fremst i
USA, men ogsa i Europa — som bidro til a forsterke kursnedgan-
gen og svekKke tilliten til aksjemarkedet og styrene og lederne i de
bersnoterte selskaper.

Pa den lille norske bgrsen gkte det statlige eierskap betyde-
lig gjennom delprivatisering og bgrsnotering av Telenor (2000)
og Statoil (2001). Selskapsstrukturen pa Oslo Bgrs ble enda
skjevere enn den hadde veert, og staten var den suverent stgrste
eier i flertallet av de meget fa selskaper som svarte for godt over
halvparten av markedsverdien av de selskaper som var notert pa
Oslo Bgrs. I tillegg kom det til store konflikter innen og mellom
enkelte av de store selskaper hvor Folketrygdfondet var aksjo-
near, men hvor staten ikke var direkte inne pa eiersiden (med ett
unntak). Det gjaldt Kvaerner, Orkla og Storebrand (hvor fondet
hadde eierandeler i stgrrelsesorden pluss/minus 10 prosent)
og DnB (hvor staten var stgrste aksjonar og fondet var blant de
stgrste av de meget mindre finansielle aksjonaerer). For gvrig var
Folketrygdfondet blant de aksjonaerene som ble tvangsinnlgst
i Aker RGI i begynnelsen av februar 2000, etter en prosess som
vakte sterke reaksjoner blant de tvangsinnlgste aksjonaerene.
Konfliktene forte til at fondet fikk mye fokus pa seg i media og
periodevis ble utsatt for mye kritikk. Disse konfliktene er omtalt
i boken «I pengenes rike» og blir derfor ikke naermere behandlet
i dette dokumentet.

Men ellers var det pd mange mater «business as usual» for
Folketrygdfondet. Ved brev av 07.02.00 meddelte Finansdeparte-
mentet at privatrammen for 2000 var fastsatt til 1,5 mrd. kroner,
det samme som for 1999 og 2 mrd. kroner lavere enn styret hadde
foreslatt. Departementet gikk i sitt rammebrev ikke inn pa de
argumenter som fondet hadde fremfgrt for en vesentlig hayrere
ramme.

Nar det gjaldt risikostyringen i fondet, sluttet Finansdeparte-
mentet seg til det opplegg som var fremsatt av fondets styre. Det
forte til at departementet i revidert nasjonalbudsjett for 2000
foreslo fplgende tilfayelse til § 5: «Styret skal pase at det er eta-
blert et betryggende risikosystem for fondets forvaltning.» For-
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slaget til reglementsendring ble vedtatt av Stortinget 16.06.00.
Den praktiske konsekvens av forslaget var at ansvaret for den
konkrete fastsettelse av risikorammene var tillagt fondets styre.
Departementet skulle imidlertid holdes orientert gjennom arlige
redegjorelser om de risikorammer som fondet hadde fastsatt.
Departementets interesse for fondets risikostyring var nok i fgr-
ste rekke knyttet til de risikorammer som ble fastsatt for fondets
aksjeplasseringer, men fra fondets side ble det ansett for viktig a
ha risikorammer bade for aksje-, rente- og totalportefgljen.

Fondets anmodning til Finansdepartementet om & utvirke at
det fortsatt skulle kunne delta i bedriftsforsamlinger ledet til at
departementet 16.06.00 fremmet forslag i Ot.prp. nr. 73 (1999-
2000) (Om lov om bgrsvirksomhet m.m.) om a innta nedensta-
ende tillegg til habilitets-bestemmelsen i § 2a-4 i verdipapirhan-
delloven:

«Ansatte i Folketrygdfondet kan likevel delta i beslutninger som
nevnt i forste punktum, selv om vedkommende er medlem av
bedriftsforsamlingen i utstederforetaket. Departementet kan i
forskrift gjore tilsvarende unntak for ansatte i Statens Naerings- og
distriktsutviklingsfond, Husbanken, Norges Bank, Statens Bankin-
vesteringsfond og Statens Banksikringsfond.»

Adgangen til fortsatt deltakelse i bedriftsforsamlinger ble sdledes
gjenopprettet ved at fondets ansatte ikke (automatisk) ble kjent
inhabile til & foreta investeringer for fondet fordi om de var
medlemmer av bedriftsforsamlingen i det selskapet som hadde
utstedt de finansielle instrumenter som var gjenstand for kjgp
eller salg.

I proposisjonen ble det vist til fondets henvendelse av
05.10.99. Departementet uttalte i sin begrunnelse for lovendrin-
gen at:

«Departementet viser til at endringen som ble foretatt gjennom
stortingsbehandlingen av § 2a-4 forte til at det ble vedtatt en
begrensning i Folketrygdfondets adgang til a delta i bedriftsforsam-
linger i selskaper hvor fondet eier aksjer. Departementet antar at
dette ikke ngdvendigvis var en tilsiktet konsekvens av den nevnte
endring, men at hovedsiktemdlet med denne var d underlegge
ansatte i foretak som nevnt i verdipapirhandelloven § 2a-1 forste
ledd de samme regler for egenhandel som ansatte i de gvrige foretak
nevnti§ 2a-1 forste ledd. § 2a-4 avskjaerer ansatte i Folketrygdfon-
det som deltar i investeringsbeslutninger i et selskap fra d sitte i be-
driftsforsamlingen i dette selskapet. Folketrygdfondet er en relativt



liten organisasjon, det er vanskelig d praktisere et tett skille mellom
de som fastsetter investeringsbeslutninger og gvrige ansatte som
kunne vare aktuelle som medlemmer i en bedriftsforsamling.
Bestemmelsen innebaerer sdledes i praksis at Folketrygdfondet helt
blir avskdret fra d delta i bedriftsforsamlinger. Folketrygdfondet vil
derfor ikke ha samme tilgang pa informasjon til d ivareta sine ak-
sjonarinteresser pa lik linje med andre aksjonzrer. Departementet
antar at muligheten for Folketrygdfondet til d sitte i bedriftsforsam-
linger er viktigere enn for mange andre investorer, blant annet fordi
Folketrygdfondet er avskdret fra d vaere representert i selskapenes
styrer. Disse spgrsmdlene ble ikke belyst under lovbehandlingen et-
tersom bestemmelsen ble gjort gjeldende for Folketrygdfondet uten
at fondet fikk anledning til d uttale seg.

Departementet foreslar pa denne bakgrunn av ansatte i Folke-
trygdfondet likevel skal kunne delta i investeringsbeslutninger som
gjelder et selskap hvor vedkommende sitter i bedriftsforsamlingen.
Det foreslds at departementet i forskrift skal kunne gjore tilsvaren-
de unntak kor ansatte i Staten Naerings- og distriktsutviklingsfond,
Husbanken, Norges Bank, Statens Bankinvesteringsfond og Statens
Banksikringsfond. Det vises til forslaget til endring av § 2a-4 i
verdipapirhandelloven. Det understrekes at departementets forslag
ikke innebaerer en endring i anvendelsesomrddet for bestemmelsene
om ansattes egenhandel i verdipapirloven kapittel 2a.»

Til tross for at Folketrygdfondet var gjenstand for serdeles stor
medieomtale (og i tillegg padro seg kritikk fra politisk hold) pga.
stridigheter i Kveerner og Orkla pa det tidspunkt finanskomitéen
behandlet denne saken, ble endringsforslaget enstemmig vedtatt
iStortinget den 19.10.00. Dette kunne kanskje ha sammenheng
med at ogsa Statens Bankinvesteringsfonds deltakelse i DnBs
representantskap formodentlig var blitt bergrt av de lovendrin-
gene som var blitt gjennomfert i verdipapirhandelloven for a
etablere strammere regler for ansattes egenhandel. Trolig hadde
samstemmigheten likevel en mer triviell forklaring, nemlig at
endringer i verdipapirhandelloven var inkludert i en proposisjon
som egentlig dreide seg om noe helt annet — om organiseringen
av bgrsvirksomheten i Norge. Ihh. til brev fra Finansdepartemen-
tet av 18.12.00 tradte endringen i verdipapirhandelloven i kraft
med virkning fra 17.11.00.

NORDISK AKSJEINVESTOR

Det ble imidlertid ikke bare «business as usual» for fondet i
2000. Tvert imot skulle fondet bli gitt adgang til 4 investere i ak-
sjer notert pa bgrs i Danmark, Finland og Sverige. Det var fondets
brev til Finansdepartementet av 13.07.98 som (omsider) ga uttel-
ling. Det skyldtes ikke at Finansdepartementet hadde bestemt
seg for a gi tilslutning til fondets forslag. Det var fra finanskomi-
téen i Stortinget det utgikk bud til regjering og departement om a
fremme forslag til endring i Folketrygdfondets reglement slik at
fondet kunne investere i bgrsnoterte aksjer i de gvrige nordiske
land.

Den politiske utvikling mot et flertall for at fondet skulle
kunne fa investere i de andre nordiske land hadde startet mot
slutten av 1999 med finanskomitéens behandling av Kredittmel-
dingen for 1998 (Innst.S. nr. 44 for 1999-2000) og nasjonalbud-
sjettet for 2000 (B.innst.S. nr. I for 1999-2000). I innstillingen om
Kredittmeldingen hadde flertallet i finanskomitéen (alle unntatt

medlemmene fra Fremskrittspartiet og Hgyre) en merknad hvor
regjeringen ble bedt om a vurdere om fondet burde fa investere i
norske selskaper som ikke var bgrsnoterte. Mindretallet gikk mot
dette og ga uttrykk for at det i stedet burde gjennomfgres endrin-
ger som reduserte fondets innflytelse i norsk neeringsliv og viste
til at de i innstillingen om nasjonalbudsjettet hadde fremmet
forslag om at fondet skulle gis anledning til a investere ogsa i de
gvrige nordiske land. Forslaget fra Fremskrittspartiet og Hayre
iinnstillingen om nasjonalbudsjettet ble nedstemt i Stortinget
26.11.99.

Under stortingsbehandlingen av Kredittmeldingen 07.12.99
uttalte finansministeren (Gudmund Restad, Senterpartiet) at han
hadde merket seg

«... at flertallet i komitéen ber Regjeringen vurdere om Folketrygd-
fondet bor fa investere i norske selskaper som ikke er bgrsnotert.
Finansdepartementet arbeider for tiden med dette spgrsmdlet
sammen med Folketrygdfondet. Regjeringen vil derfor komme
tilbake med en naermere redegjorelse omkring dette sparsmdlet til
Stortinget i Revidert nasjonalbudsjett 2000.»

I Revidert nasjonalbudsjett (St.meld. nr. 2 for 1999-2000) var det
imidlertid ingen omtale av eventuell adgang til 4 investere i uno-
terte aksjer, hvilket trolig hadde sammenheng med at det hadde
skjedd et regjeringsskifte. Den sakalte Sentrumsregjeringen
hadde gatt av og var blitt erstattet av en Arbeiderpartiregjering.
Der var derfor bare forslaget om reglementsendring knyttet til
risikostyringssystemet som var til behandling. I innstillingen om
Revidert nasjonalbudsjett (B.innst.S nr. II (1999-2000)) fremmet
finanskomitéens medlemmer fra Kristelig Folkeparti, Hoyre,
Senterpartiet og Venstre forslag om at Stortinget skulle be regje-
ringen legge frem forslag om endring i fondets reglement slik at
fondet kunne investere i bgrsnoterte aksjer i de gvrige nordiske
land. I en merknad i komitéinnstillingen viste disse medlemmer
til at adgang for fondet til 4 investere i de gvrige nordiske land
ville gke fondets avkastningsmuligheter og redusere markedsri-
sikoen. Videre ble det uttalt

«... at hensynet til mindre statlig eierskap i norsk naeringsliv veier
opp de eventuelle ulemper det kan fare med seg d spre forvaltningen
av statens utenlandsformue pa flere hender.»

Fremskrittspartiets medlemmer fremmet i innstillingen et mer
vidtgdende forslag hvoretter plasseringsadgangen skulle utvides
til 3 omfatte (etter Finansdepartementets godkjenning) inves-
teringer «pd utenlandske og serlig nordiske bgrser, i unoterte
norske aksjer, i norske venturefond, ...». Fremskrittspartiet ut-
talte i innstillingen at det subsidizert ville stemme for forslaget
fremsatt av Kristelig Folkeparti, Hgyre, Senterpartiet og Venstre,
hvilket innebar at dette forslaget ville fa flertall i Stortinget.
Fremskrittspartiet viste i sine merknader til at

«... finanskomitéen i mgte med Folketrygdfondet ble presentert for
flere problemstillinger som hemmer Folketrygdfondets muligheter

for vekst og utvikling.»

Dette mgtet var blitt avholdt 10.05.00 (etter initiativ fra finansko-
mitéen). P4 mgtet med komitéen (hvor ogsa Finansdepartemen-
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tet var representert) orienterte styrets leder og adm. direktgr om
fondets virksomhet. I orienteringen ble ogsa fondets gnske om
utvidelse av plasseringsadgangen omtalt. I hvilken utstrekning
mgtet med finanskomitéen bidro til at flertallet i komitéen fore-
slo at fondet skulle gis adgang til & foreta aksjeinvesteringer i de
gvrige nordiske land, er det vanskelig & si noe bestemt om. Kan
hende hadde det ogsa hatt en viss betydning for utviklingen i
denne saken at det hadde skjedd et regjeringsskifte. Finanskomi-
téens medlemmer fra de tidligere regjeringspartiene hadde sale-
des ikke gitt stgtte til forslaget fra Fremskrittspartiets og Hgyres
medlemmer da de sistnevnte i innstilling om nasjonalbudsjettet
for 2000 hadde fremsatt forslag om at fondet skulle gis anled-
ning til a foreta aksjeinvesteringer i de gvrige nordiske land.

For gvrig gikk komitémedlemmene fra Kristelig Folkeparti,
Senterpartiet, Sosialistisk Venstreparti og Venstre inn for at
regjeringen skulle legge frem forslag om at fondet skulle kunne
investere i norske unoterte aksjer, men dette forslaget fikk ikke
flertall i Stortinget.

Regjeringen fulgte opp Stortingets vedtak i nasjonalbudsjettet
for 2001. I meldingen ble det uttalt at:

«Det er etter Regjeringens mening viktig at en adgang for Folke-
trygdfondet til d investere i barsnoterte aksjer i de gvrige nordiske
land gjores innenfor klart definerte retningslinjer. Dette gjelder bade
med hensyn til hvor mye fondet samlet skal kunne plassere pd de
nordiske borsene, hvor mye fondet skal kunne eie i enkeltselskaper
og hvordan slike plasseringer blir innpasset i Folketrygdfondets
samlede strategi for risikostyring.»

I meldingen ble det argumentert for at fondets ramme for
utenlandsplasseringer burde vaere av moderat stgrrelse. Bl. a. ble
det pekt pa at fondets utenlandsplasseringer ville «<kunne bidra

til a forsterke svingninger i kronekursen, og saledes bidra til a
vanskeliggjore den pengepolitiske styringen.» Men dette ville
«trolig ikke bli et stort problem» med de rammer som ble foreslatt
i meldingen. Regjeringens forslag gikk ut pa at:

«... inntil 5 pst av fondets ramme for aksjeplasseringer kan plasseres
i barsnoterte selskaper i Sverige. Danmark og Finland. Dette tilsvar-
te ved utgangen av 1999 vel 1 mrd. kroner. Finansdepartementet er
innstilt pd at rammen kan gkes fra 5 til 10 pst. i lys av de erfaringene
en opparbeider seg.»

Det ble foreslatt at maksimalgrensen for eierandelen i enkeltsel-
skaper notert pa bgrsene i Danmark. Finland og Sverige skulle
vare pa 0,5 prosent. Dette ble i meldingen ansett for & veere en
romslig grense.

Nar det gjaldt grensen for relativ volatilitet, ble det i meldingen
uttalt at den burde

«... settes langt lavere for utenlandsplasseringene enn for de norske
plasseringene. En kan ikke se grunner for at grensen for relativ
volatilitet for Folketrygdfondet bgr settes hgyere enn det som gjelder
for Petroleumsfondet pd 1,5 prosentpoeng.»

Regjeringens forslag til rammer for fondets plasseringer i
utenlandske aksjer var unektelig meget stramme. Det reflekterte
nok at Finansdepartementet utvilsomt var av den oppfatning

at fondets geografiske investeringsunivers bare burde vere det
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norske marked. I lys av den prosess som hadde pagatt om fondets
risikostyringssystem, var det for gvrig noe overraskende at det
ble foreslatt en konkret — og meget stram - grense for relativ
volatilitet for utenlandsportefgljen. I omtalen av arbeidet med
fondets risikostyringssystem i nasjonalbudsjettet for 1999 (og for
2000) hadde det veert uttalt at:

«Det er naturlig at det er Finansdepartementet som fastsetter en
referanseportefalje og et risikomadl for Folketrygdfondet. Slike mal
mad imidlertid ogsd ha en faglig forankring hos Folketrygdfondet.»

Under det videre arbeid ble imidlertid konklusjonen at styret i
fondet skulle «pase at det ble etablert et betryggende risikosty-
ringssystem for fondets forvaltning» i trad med at det var styret
som hadde ansvaret for forvaltningen av fondets kapital. Hva
utenlandsplasseringene angikk, ble risikorammen, dvs. grensen
for relativ volatilitet, fastsatt gjennom Stortingets behandling av
nasjonalbudsjettet.

I finanskomitéens innstilling om Nasjonalbudsjett 2001
(B.innst.S. nr. I (2000-2001)) sluttet komitéens flertall, dvs. alle
unntatt medlemmene fra Fremskrittspartiet og Hgyre, seg til
regjeringens forslag.

Medlemmene fra Fremskrittspartiet og Hoyre mente at det
potensielle investeringsvolumet som var foreslatt, var sveert lavt
og at den foreslatte risikoramme ogsa var svert lav. Disse med-
lemmene gikk inn for at fondets utenlandske aksjeinvesteringer
ikke skulle overstige 20 prosent av rammen for aksjeplasseringer
og at fondets maksimale eierandel skulle vaere pa 15 prosent ogsa
for det enkelte danske, finske og svenske selskap.

Ved brev av 18.12.00 meddelte Finansdepartementet at Stor-
tinget den 28.11.00 hadde gitt tilslutning til regjeringens forslag
om reglementsendring vedrgrende investeringer i de gvrige
nordiske land. I brevet ble det vist til at det i nasjonalbudsjettet
for 2001 var uttalt at fondet ikke kunne foreta plasseringer for
fondet hadde lagt frem for departementet et betryggende opplegg
for risikostyring som pa en god mate var innpasset i det risiko-
styringssystemet som var under etablering.

I brevet ble det meddelt av Stortinget ogsa hadde vedtatt en
endret ordlyd i reglementets § 6 om tidsfristen for ndr regnska-
pet skulle vaere ferdig til revisjon. Det var en reglementsendring
som hadde sin egen, litt artige, forhistorie. Etter den opprinne-
lige reglementstekst skulle arsregnskapet «vaere underskrevet
og ferdig til revisjon senest innen utgangen av februar maned».
Lenge bad det ikke pa noen praktiske problemer & overholde
denne tidsfristen. Etter at fondet i 1991 gikk over til markedsver-
diprinsippet, tok det imidlertid noe lenger tid enn for a fa fastsatt
verdiene pad alle de verdipapirer som inngikk i portefgljene. For
aksjeportefgljen gikk det fort, barskursene var kjent ndr nyttars-
skiftet var passert. For obligasjonsportefgljen kunne det ga flere
uker for verdiene var klare. Deretter kunne vinterferien gjore det
vanskelig a fa samlet alle styremedlemmene til mgte. Fondet
fant det derfor ngdvendig 4 forespgrre departementet om fristen
for avlevering av regnskap kunne forlenges til 15. mars. Departe-
mentet hadde ingen innvendinger til det og fremmet hgsten 1999
forslag om reglementsendring. Den 15.12.99 vedtok Stortinget i
samsvar med forslag fra departementet at «Arsregnskapet skal
vere ferdig revidert og underskrevet senest 15. mars».

Finansdepartementet hadde imidlertid oversett at den nye for-
muleringen innebar et inngrep i Riksrevisjonens arbeid. I brev av



17.01.00 til departementet papekte Riksrevisjonen dette og gjorde
oppmerksom pa at den gnsket a opprettholde sin revisjons-

frist som var satt til utgangen av april. Hgsten 2000 fremmet
Finansdepartementet et nytt forslag om at vedkommende regle-
mentsbestemmelse skulle endres til «Arsregnskapet skal vare
underskrevet og ferdig til revisjon senest 15. mars», hvilket altsa
ble vedtatt av Stortinget 28.11.00. Dermed var alle parter forngyd,
i det minste i denne saken.

Ved brev av 24.04.01 meddelte departementet at det tok til
etterretning de referanseindekser og risikorammer som styret
hadde fastsatt for fondets aksjeinvesteringer i Danmark, Finland
og Sverige. Dermed var det klart for at fondet kunne foreta
aksjeinvesteringer pa de nordiske bgrsene. Ti ar var na gatt siden
regjeringen hadde fremlagt St.meld. nr. 69 (1990-91), hvor det
ble foreslatt a gi fondet adgang til 4 investere i aksjer pa Oslo
Bors. Den gang hadde fondet statt svakt rustet til a foresta de nye
investeringsoppgaver det ble palagt, det radet nedgangstider i
naeringslivet og krise innen finansnaringen. Fgr fondet hadde
rukket & foreta noen vesentlig oppbygging av bemanning og
styringssystemer, ble maksimalrammen for fondets aksjeinves-
teringer gkt fra 10 til 15 prosent av fondets kapital.

Da fondet fikk adgang til & investere i bgrsnoterte aksjer i Dan-
mark, Finland og Sverige, hadde fondet for lengst etablert en fag-
lig solid investeringsorganisasjon og installert de mest moderne
informasjons- og styringssystemer som verktgy i beslutnings-
prosessene og i overvakningen av portefgljerisikoen. I stortings-
meldingen om nasjonalbudsjettet for 2001 var det imidlertid gitt
uttrykk for at

«Plasseringer i utlandet vil vaere noe nytt for Folketrygdfondet.
Slike plasseringer krever utvidet kompetanse. Dette taler ogsa for
at rammen for utenlandsplasseringer for Folketrygdfondet bor vare
moderat.»

Rammen for fondets utenlandske aksjeinvesteringer ble mindre
enn moderat. Den ble sa stram at den knapt kunne vaert stram-
mere. Bare inntil 1 prosent av (bokfert) forvaltningskapital kunne
plasseres i utenlandske aksjer. Risikorammen var dessuten sa lav
at fondet knapt kunne bli noe annet enn en noksa rendyrket in-
deksinvestor pa de gvrige nordiske bgrser. Bortsett fra at det var
opp til fondet 4 avgjore nar plasseringene skulle foretas og hvor
mye av maksimalrammen som skulle plasseres i gvrige Norden,
ville fordelingen pa selskaper i den valgte indeksen bli en naer-
mest mekanisk regnegvelse. For indeksinvestorer er det nemlig
indekskonstruktgrene som er de reelle selskapsinvestorer.

De fgrste utenlandske aksjeplasseringer ble foretatt i mai 2001.
Omtrent en fjerdedel av maksimalrammen ble plassert i fgrste
omgang. Som ti ar tidligere skulle det vise seg at de fgrste inves-
teringene ble gjort pa et tidspunkt da aksjekursene var lavere enn
forrige «all time high», men hvor de store kursfallene ennd gjen-
sto for den neste oppgangsperiode skulle sette inn. Selv om den
tidsvektede avkastning for de utenlandske aksjeinvesteringer ble
negativ for 2001, var den pengevektede avkastning positiv, dvs.
at de urealiserte kursgevinster for den nordiske portefgljen var
positiv ved utgangen av aret. Det er sdledes mange mater d regne
pa nar en har de edbsystemene som trengs.

Selv om fondet ved flere anledninger hadde tatt til orde ford fa
adgang til det nordiske aksjemarkedet, var det politiske initiativ
0g prosesser — i 2000 som i 1990 — som var utslagsgivende for

at det skjedde utvidelser av fondets plasseringsadgang. I 1990-

o1 var det Arbeiderpartiet og Fremskrittspartiet som utgjorde

det politiske grunnlag for at fondet fikk adgang til det norske
aksjemarkedet. I 2000 var det Hgyre og Fremskrittspartiet — med
stgtte av sentrumspartiene — som la det politiske grunnlag for at
fondet fikk adgang til aksjemarkedene i gvrige Norden. Arbei-
derpartiet som, da det var i regjeringsposisjon i 1990-91, hadde
foreslatt at Folketrygdfondet skulle kunne investere pa Oslo Bgrs,
matte — dpenbart motvillig - etterkomme palegget fra flertallet i
Stortinget om 4 gi fondet adgang til de gvrige nordiske bgrser da
det var i regjeringsposisjon i 2000-2001.

Og selv om fondet for sin del kunne registrere at det hadde
fatt giennomslag for sitt gnske om a kunne investere i aksjer i
Danmark, Finland og Sverige, var gjennomslaget kommet etter
en prosess som ikke hadde bare positive sider for fondet. Det er
aldri positivt for en statlig institusjon at det er politisk uenighet
om rammebetingelsene, selv om det slett ikke er uvanlig at slikt
forekommer.

EKSTRAOMGANG OM DE NORDISKE RAMMER

Etter den mate som fondet hadde fatt adgang til gvrige Norden
P4, 1a det i og for seg ikke til rette for at fondet skulle gjgre noe
snarlig fremstgt for 4 fd mindre stramme investeringsrammer.
Den politiske utvikling medfegrte imidlertid at dette skulle endre
seg — og det noksa raskt. Stortingsvalget i 2001 resulterte i at
Arbeiderpartiregjeringen matte vike plass for en mindretalls-
regjering bestaende av Hgyre, Kristelig Folkeparti og Venstre.
Under arbeidet med utformingen av denne treparti-regjeringens
(Samarbeidsregjeringens) politiske plattform, ble det tatt et
politisk initiativ fra Fremskrittspartiets side som ogsa omfat-
tet Folketrygdfondets plasseringsadgang. Dette forte til at de tre
regjeringspartiene i sitt svar til Fremskrittspartiet uttalte at

«En samarbeidsregjering vil vurdere d gi Folketrygdfondet starre
frihet til @ foreta investeringer som fondet mener ivaretar kravene
til avkastning og risiko. En slik vurdering ber ogsd omfatte storre
muligheter til d investere i nordiske selskaper.»

Den mate regjeringspartiene hadde formulert seg pa, kunne
synes a overlate til Folketrygdfondet a ta initiativ til konkrete
forslag om stgrre investeringsmessig handlefrihet. I sitt mote
14.12.01 vedtok derfor styret a rette en henvendelse til Finans-
departementet om at fondet fikk utvidet handlefrihet mht.
aksjeinvesteringer i Danmark, Finland og Sverige, samt adgang
til 4 investere i aksjer i ikke-bgrsnoterte norske selskaper. For
investeringer i gvrige Norden ble foreslatt en maksimalgrense
pa 5 prosent, og for unoterte aksjer ble foreslatt en ramme pd 2,5
prosent.

Det skulle ga noe tid fgr denne saken kom til behandling i
Stortinget. Trolig hadde dette, iallfall delvis, sammenheng med
at det pagikk en diskusjon pa regjeringshold om ansvaret for
Folketrygdfondet skulle overfgres fra Finansdepartementet til
Nearingsdepartementet eller ikke, og at Finansdepartementet
derfor ikke kunne besvare fondets henvendelse av 17.01.02 fgr
det ble klart at Folketrygdfondet fortsatt skulle veere underlagt
dette.

I mellomtiden skjedde en annen mindre endring i reglemen-
tet foranlediget av at fondet som ledd i refinansieringen av Kvaer-
ner var blitt sittende med en investering pa ca. 390 mill. kroner i
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et ansvarlig lan. Siden reglementet ikke ga hjemmel for
investeringer i ansvarlige 1an, anmodet fondet i brev av 02.01.02
om at Finansdepartementet ga fondet en midlertidig dispensa-
sjon fra reglementet. Finansdepartementet hadde imidlertid
ikke hjemmel til & gi en slik dispensasjon og fremmet derfor den
22.03.02 i St.prp. nr. 52 (2001-2002) forslag om at § 9 i reglemen-
tet skulle fa en tilfoyelse om at «<Kongen kan i seerlige tilfeller
dispensere fra § 5.» Folketrygdfondet hadde tidligere, underhan-
den, gitt uttrykk for gnske om at Finansdepartementet (Kongen)
fikk en slik dispensasjonsadgang for a kunne handtere ukurante
problemstillinger som kunne oppsta i forhold til § 5 (plasse-
ringsparagrafen), men departementet hadde ikke gnsket d ha en
slik fullmakt til & treffe dispensasjonsavgjgrelser i enkeltstaende
investeringssaker. Na hadde en fait accompli-situasjon oppstatt,
og reglementsendringen var blitt en ngdvendighet. Finanskomi-
téen ga i Innst.S. nr. 173 (2001-2002) tilslutning til at reglementet
ble endret som foreslatt, og endringen ble vedtatt av Stortinget
04.06.02.

I forbindelse med behandlingen av Revidert nasjonalbudsjett
2002 ble det 04.06.02 inngatt en avtale mellom regjeringsparti-
ene og Fremskrittspartiet, jfr. Innst.S. nr. 255 (2001-2002), hvor
det ble inntatt et punkt om at

«Grensen for Folketrygdfondets aksjeplassering i Danmark, Finland
og Sverige utvides fra grensen pd 5 pst. av Folketrygdfondets
samlede ramme for aksjeplasseringer til 20 pst. av aksjerammen.
Regjeringen bes om @ komme tilbake med forslag om en eventuell
utvidelse av eierandelsbegrensningen i enkeltselskaper i forbindelse
med Nasjonalbudsjettet for 2003.»

Av Innst.S. nr. 255 fremgar at Arbeiderpartiet, Sosialistisk Ven-
streparti og Kystpartiet ikke ga tilslutning til at fondets rammer
for utenlandske aksjeplasseringer skulle utvides.

I Nasjonalbudsjettet for 2003 ble det fremlagt forslag om at
fondets maksimalramme for aksjeinvesteringer i gvrige Norden
skulle gkes til 20 prosent av den samlede aksjeramme, dvs. 4 pro-
sent av fondets totale kapital. Maksimal eierandel ble foreslatt
okt fra o,5 til 3,0 prosent. Etter neermere angitte kriterier skulle
fondet ogsa fa mulighet for a investere i unoterte norske aksjer
innenfor en ramme pa 2,5 prosent av rammen for aksjeplasserin-
ger. Rammen for plasseringer i unoterte aksjer var saledes meget
lav, og det konkrete innhold i forslaget om unoterte aksjer var
noe ganske annet enn det fondet hadde forestilt seg. Adgangen
var knyttet til OTC-listede selskaper og bestemmelsene var slik
utformet at de ikke ble av seerlig praktisk interesse. Like kjedelig
var det at oppbindingen til OTC-listede selskaper innebar at den
adgang fondet hadde hatt til 4 tegne i emisjoner i andre selskaper
som sto foran en umiddelbar bgrsnotering ble avskaffet, slik
forslaget til bestemmelse om investeringer i unoterte aksjer var
utformet. I sd mate representerte forslaget om at fondet skulle
kunne investere i unoterte aksjer i norske selskaper snarere et
tilbakeskritt.

Regjeringens forslag om endringer i reglementet hva gjaldt
utenlandske aksjeinvesteringer og unoterte norske aksjer ble
vedtatt av Stortinget 02.12.02. Forslaget ble sagar vedtatt enstem-
mig. Finanskomitéens innstilling i saken var imidlertid ledsa-
get av en del merknader som ikke var bare sammenfallende i
innhold. Komitéens flertall, medlemmene fra Arbeiderpartiet,
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Heayre, Kristelig Folkeparti og Venstre, uttalte bl.a. at

«... det er et skritt i riktig retning d gi Folketrygdfondet gkt ramme
for nordiske investeringer. Starre plasseringer pd bgrser i andre
nordiske land vil minske Folketrygdfondets pavirkning pd norsk
neeringsliv.» .

Flertallet uttalte ogsa at

«... en aktiv forvaltning fra Folketrygdfondets side i Sverige,
Danmark og Finland ville vare sveert kostnadskrevende. Flertallet
stotter derfor Regjeringen i dens beslutning om at grensen for mak-
simal eierandel i enkeltselskaper baseres pad at fondet utenfor Norge
fortsatt i stor grad skal drive passiv forvaltning.»

Komitéens medlemmer fra Fremskrittspartiet, Senterpartiet og
Kystpartiet pekte bl.a. pa at

«Regjeringens forslag slik det er utformet, avgrenser Folketrygdfon-
dets muligheter i forhold til deltakelse i emisjoner i ikke-bgrsnoterte
selskaper ved at Regjeringen avgrenser dette til d gjelde selskaper
som er notert pd den sdkalte OTC-listen, som administreres av
Norges Fondsmeglerforbund.»

Disse medlemmer var uenig i denne avgrensningen og fremmet
et forslag som ville gi fondet en noe friere adgang til a foreta
investeringer i ikke-bgrsnoterte norske selskaper. Medlemmene
fra Sosialistisk Venstreparti ga i en egen merknad uttrykk for at
de var

«... skeptiske til en gkning av mulighetene til d investere opp til 20
pst. i de gvrige nordiske land, hvis dette medfarer et lavere enga-
sjement pa Oslo Bars. Sosialistisk Venstreparti gnsker at Folke-
trygdfondet skal vaere en langsiktig, stor akter i norske barsnoterte
selskaper.»

PLASSERINGSRAMMER OG ANDRE RAMMER

Styrets fremstot for a fa til en markert gkning av privatrammen
for 2000 hadde ikke gitt resultater. Rammen var blitt satt til 1,5
mrd. kroner som for dret fgr. De lave rammene forte til at det i
1999 0g 2000 for farste gang skjedde en reduksjon i (den bokforte
verdi av) renteportefgljen. Nedgangen i 1999 var av ubetyde-

lig stgrrelse, men pd over en halv milliard kroner i 2000. Dette
hadde bl.a. sammenheng med at fondet i 1999 kunne foreta
investeringer i utenlandske selskaper notert pa Oslo Bars og
valgte 4 bruke privatrammen til a gke aksjeportefgljen. I 2000
ble Telenor delprivatisert og bgrsnotert, og fondet investerte et
betydelig belgp i dette selskapet i tillegg til at fondet gkte antall
selskaper i aksjeportefgljen.

I styremgtet 14.12.00 ble det ikke ansett som aktuelt a foresla
en sa hgy privatramme for det kommende dr som man hadde
gjort aret for. P4 den annen side hadde fondet fatt adgang til &
investere i bgrsnoterte aksjer i gvrige Norden, og det var grunn til
a vente at ogsa Statoil ville bli delprivatisert og bagrsnotert i 2001.
Fra fondets side ble derfor foreslatt en privatramme pa 2,5 mrd.
kroner.

Finansdepartementet fastsatte privatrammen for 2001 til 2,0
mrd. kroner. Det var en gkning pa o,5 mrd. kroner i forhold til



aret fgr. Det var imidlertid ikke nok til 4 unnga at renteportefgl-
jeni2o001 ble redusert med over 2,5 mrd. kroner. I tradd med sin
motsykliske investeringspolitikk valgte fondet a utnytte den
pagdende kursnedgang i aksjemarkedet til & gke aksjeportefgljen
med nesten 4,5 mrd. kroner, vesentlig mer enn fondet hadde gkt
aksjeportefgljen med i noe enkelt dr tidligere. Det ble investert
for neermere én milliard kroner i utenlandske aksjer. Antall
selskaper i den norske portefgljen ble redusert, selv om flere nye
selskaper, bl.a. Statoil, kom inn i portefgljen.

Pa mgtet 14.12.01 besluttet styret d gjenta sitt forslag fra dret
for om at rammen for det kommende ar ble fastsatt til 2,5 mrd.
kroner. Det drgyde for departementets tilbakemelding kom, men
ibrev av 19.03.02 ble det meddelt at departementet hadde fastsatt
rammen til 1,5 mrd. kroner.

Kursfallet i aksjemarkedet ble enda sterkere i 2002 enn aret
for. Fondet valgte 4 gke aksjeportefgljen med vel 2,5 mrd. kroner
og redusere renteportefgljen med ca. 750 mill. kroner. I tillegg
skjedde en reduksjon av den ikke-statlige portefgljen ved at
fondet fikk (del-)oppgjor for de tvangsinnlgste Aker RGI-aksjene
etter at det var blitt avsagt skjgnn (som ble anket) i mars 2002.

Da styret i mote 13.12.02 droftet hvilket belgp som skulle fore-
slas for privatrammen for 2003, var det klart at Stortinget hadde
vedtatt a utvide rammen for investeringer i utenlandske aksjer.
Administrasjonen gikk pa denne bakgrunn inn for at fondet
skulle foresla at privatrammen for 2003 ble fastsatt til 3,0 mrd.
kroner, det dobbelte av rammen for 2002. Styret besluttet imid-
lertid a foresla overfor departementet at rammen burde ligge i
stgrrelsesorden 4-5 mrd. kroner.

Fondet var ogsa pa et annet punkt litt «xopprorsk» pa dette sty-
remgtet. Det gjaldt risikorammen for de utenlandske aksjeplas-
seringene. Administrasjonen fremmet et forslag, som styret slut-
tet seg til, om at rammen for (forventet) relativ volatilitet skulle
okes fra 1,5 til 2,5 prosentpoeng, men denne rammefastsettelsen
skulle veere slik d forsta at den faktiske risiko i den utenlandske
aksjeportefgljen gjennomgdende ikke skulle innebaere en faktisk
relativ volatilitet hgyere enn 1,5 prosentpoeng.

Selv om fondet i sitt brev til Finansdepartementet om forslaget
til privatramme hadde beskrevet hvordan de lave rammene som
var blitt fastsatt, hadde fort til at den ikkestatlige renteportefgl-
jen var blitt betydelig redusert, bade absolutt og relativt, hadde
det apenbart ikke gjort stort inntrykk i departementet. Primo
mars ble det meddelt at departementet hadde fastsatt privatram-
men for 2003 til 2,0 mrd. kroner. Departementets brev inneholdt
ogsa en merknad om styrets forslag til risikoramme for aksje-
plasseringene i Danmark, Finland og Sverige:

«Finansdepartementet har merket seg at det sdledes er fastsatt en
hayere gvre grense for relativ volatilitet enn det Finansdepartemen-
tet skrev i Nasjonalbudsjettet 2003 som en hensiktsmessig ramme.
Departementet ber fondet om d redegjore for dette pd arsmatet mel-
lom Finansdepartementet og Folketrygdfondet i april.»

Det sakalte "drsmgtet" mellom departementet og fondet ble
avholdt 10.04.03. I forkant av dette mgtet hadde det som vanlig
vert en underhandskontakt om hvilke saker som var gnsket tatt
opp av partene. Fra fondets side var bl.a. blitt uttalt et gnske om a
diskutere om en kunne finne et bedre rammeopplegg for fondet
enn ordningen med arlige belgpsmessige maksimalrammer for

pkningen av beholdningen av ikkestatlige verdipapirer. I et notat
til departementet av 07.04.03 ble det tatt til orde for at det i stedet
skulle fastsettes en maksimalramme for hvor stor prosentvis
andel de ikke statlige plasseringer skulle kunne utgjgre av total-
portefgljen.

Pa arsmgtet deltok fra departementet ekspedisjonssjefen i
@konomiavdelingen og fire andre representanter fra embets-
verket. Fra fondet mgtte arbeidsutvalget (styreleder Rolf Seether
og nestleder Anne Breiby), adm. direktgr og tre andre fra den
administrative ledelsen.

Departementet uttalte seg meget positivt om resultatutvik-
lingen i fondet. Etter & ha blitt orientert om bakgrunnen for den
risikoramme styret hadde fastsatt for de utenlandske aksjeplas-
seringer, ble det fra departementet papekt at det var styrets
ansvar a fastsette risikorammer for fondet og at departementet
saledes ikke hadde merknader til de fastsatte rammer. Nar det
gjaldt spgrsmadlet om 4 endre praksis for fastsetting av rammer
for ikke-statlige plasseringer, ble det uttalt at departementet ville
foreta en serigs vurdering av dette og at det i utgangspunktet
hadde forstaelse for forslaget om a basere seg pa en prosentvis
fordeling mellom statlige og ikke-statlige papirer. Departementet
gnsket en formell henvendelse fra fondet om dette.

Pa mgtet ble det ogsa utvekslet synspunkter pa det arbeid som
var igangsatt pa fondets initiativ, for 4 se pa hvilke muligheter
som forela for a forenkle/modernisere fondets organisatoriske
rammevilkar. Bl.a. ble det pekt pa at det var en lite praktisk
ordning at styret skulle ansette alle medarbeidere i fondet med
unntak av adm. direktgr. Ogsa behovet for et mer rasjonelt lgnns-
system ble tatt opp. Departementet fremholdt at det var vanske-
lig a fa gjennomfgrt endringer pa lgnns- og stillingsomradene
i det Administrasjonsdepartementet var lite innstilt pa a foreta
endringer som reiste spgrsmal knyttet til fristillingsproblematik-
ken. Departementet uttrykte imidlertid stor forstaelse for mange
av de spgrsmalene som fondet reiste i denne forbindelsen, og
viste til at statens stillingssystem ble opplevd som lite fleksibelt
av mange.

Etter positiv respons pa fondets forslag og synspunkter, og
uttrykt forstaelse for fondets syn pa ordninger som ogsa de-
partementet for egen del kunne oppleve som lite fleksible, var
alle fondets representanter enige om at det hadde veert en god
dag i departementet. Kompliment for arsberetningen, og dens
poetiske innslag, hadde man ogsa fatt.

Det kom ogsa noen praktiske resultater ut av mgtet. I brev av
15.04.03 gikk fondet inn for at de arlige privatrammene skulle
erstattes av en bestemmelse om at de statlige plasseringer skulle
utgjgre minst 60 prosent av de samlede plasseringer. Pa dette
tidspunkt utgjorde statspapirer 65-66 prosent av totalportefgljen,
Fondets forslag til prosentramme ville saledes, hvis den ble lagt
til grunn, gi mulighet for 4 gke den ikkestatlige portefgljen i noe
raskere takt enn de senere ars privatrammer hadde muliggjort.
Det var nok grunn til a tro at departementet ville veere innstilt
pa en hgyere prosentvis statsandel enn det fondet gikk inn for,
men selv en statsramme pa 65 prosent ville gi fondet et stgrre
handlingsrom. De privatrammer som fondet hadde veert un-
derlagt siden 1996, hadde fort til at plasseringene i ikke-statlige
papirer hadde variert mellom 18 prosent pa det laveste og knapt
30 prosent pd det hgyeste, regnet som andel av den totale arlige
beholdningsgkning.
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I styremgtet 17.06.03 ble forslag til endret personalreglement
vedtatt. Forslaget var et resultat av de drgftinger som fondet
hadde fort med Finansdepartementet om organisatoriske for-
enklinger. Drgftingene hadde ledet til at departementet stilte seg
positiv til en endring hvoretter tilsettingsmyndighet kunne dele-
geres fra styret til administrasjonen. Det matte imidlertid legges
til rette for at de ansatte fikk medbestemmelsesrett i tilsettings-
saker, hvilket krevde opprettelse av et tilsettingsutvalg

I nasjonalbudsjettet for 2004 ble det sa fremmet forslag om
endring i reglementets § 4 om tilsetting av tjenestemenn i fon-
det. Den aktuelle bestemmelse som ble foresldtt endret hadde
ordlyden:

«De gvrige tjenestemenn tilsettes av styret. Deres lonns- og ar-
beidsvilkdr fastsettes av styret med godkjenning av vedkommende
departement.»

Den nye bestemmelsen, som ble vedtatt av Stortinget 15.12.03,
lad som folger:

«De gvrige tjenestemenn tilsettes i henhold til reglene i fondets per-
sonalreglement. Deres lgnns- og arbeidsvilkdr fastsettes av styret
med orientering til vedkommende departement:»

Den nye ordlyden kunne muligens etterlate inntrykk av at styret
ikke bare hadde fatt fullmakt til & delegere ansettelsesmyndig-
het, men ogsa hadde fatt gkt handlefrihet pa det lannsmessige
omradet. Det sistnevnte var imidlertid ikke tilfellet. Den oriente-
ring som fondet skulle gi «vedkommende departement» var en
ordning som skulle gi departementet mulighet til & passe pa at
fondet forholdt seg til de rammer og regler som gjaldt, og de ga
ikke fondet noe stort handlingsrom.

I Nasjonalbudsjettet for 2004 ble ogsa omtalt at Finansdepar-
tementet etter initiativ fra Folketrygdfondet ville endre systemet
for fastsettelse av ramme for ikke-statlige plasseringer. Den
arlige belgpsgrense skulle erstattes med en gvre grense for hvor
stor andel av fondets kapital som kunne plasseres i ikke-statlige
papirer. Denne rammen ble forutsatt a vare over flere ar. Siden
de rammer departementet ville fastsette etter omleggingen ville
veere av kvantitativ art, ville de falle innenfor hjemmelsgrunnla-
get for reglementets § 9. Det var derfor ikke behov for endringer
ireglementet som folge av omleggingen av rammefastsettingen
for de ikke-statlige plasseringer. Finanskomitéen uttrykte stgtte
til omleggingen i Budsjettinst.S. nr. I (2003-2004), og dermed var
den politisk forankret i Stortinget.

Etter at departementet og fondet hadde utvekslet synspunkter
om hvordan prosentrammen for de ikke-statlige plasseringer
skulle beregnes, fastsatte departementet i brev av 26.03.04 mak-
simalrammen til 35 prosent. Prosentsatsen refererte seg til ande-
len av bokfert kapital (inklusive fordelte, opptjente, ikke forfalte
renter pr. 31.12.). Departementet forutsatte at maksimalrammen
ikke ble oversteget vesentlig gjennom aret.

Med dette hadde fondet i lopet av relativt kort tid fatt en utvi-
det ramme for plasseringer i utenlandske aksjer, en begrenset
adgang til a investere i unoterte norske aksjer og et mer hensikts-
messig rammesystem for de samlede ikke-statlige plasseringer.
Adgangen til plasseringer i unoterte aksjer var imidlertid begren-
set til situasjoner som i praksis gjorde bestemmelsen nesten inn-
holdslgs. Det ga grunn til 4 reise spgrsmal ved om departementet
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hadde veert seg dette forhold bevisst, og om det i sa fall var mulig
a fa endret bestemmelsen om unoterte aksjer mer i den retning
fondet hadde tenkt seg, nemlig investeringer i unoterte selskaper
som hadde en dokumentert evne til verdiskaping og som var
gkonomisk solide og av en stgrrelse som gjorde dem interessante
som investeringsobjekter for fondet.

Pa styremgtet 10.03.04 ble det fattet vedtak om 4 rette enda en
henvendelse til Finansdepartementet om fondets investerings-
messige rammebetingelser. Pa dette tidspunkt var det enna ikke
tatt stilling til hvor stor maksimalandelen av ikke-statlige plasse-
ringer skulle vere, selv om departementet syntes a vaere innstilt
pa en ramme pa 35 prosent. I brev til departementet av 16.03.04
gikk fondet inn for at rammen burde fastsettes til 40 prosent, og
at den for aksjeinvesteringer ble gkt fra 20 til 25 prosent. Videre
ble tatt til orde for at maksimalrammen for investeringer i aksjer
i gvrige Norden ble gkt fra 20 til 40 prosent av maksimalrammen
for plasseringer i aksjer. I tillegg ble det pekt pa at premissene for
investeringer i unoterte aksjer burde gjgres mer fleksible.

Omstendighetene la imidlertid ikke godt til rette for at fondet
skulle fa gjennomslag for de foreslatte utvidelser/endringer
i plasseringsadgangen. For det fgrste hadde styret i sitt mote
17.12.03 gatt inn for at maksimalrammen for ikke-statlige plas-
seringer skulle fastsettes til 35 prosent av (bokfert) total kapital.
For det andre var det en annen sak som Finansdepartementet na
var opptatt av, en sak som ogsa kunne fa stor betydning for Folke-
trygdfondets fremtidige utvikling og som eventuelle ytterligere
endringer i fondets rammebetingelser naturlig, om ikke ngdven-
digvis, burde vurderes i lys av. Det var Pensjonskommisjonens
utredning som var blitt fremlagt 13.01.04, 0g som na var ute pa
hering, med Folketrygdfondet som en av hgringsinstansene. Det
var derfor ikke egentlig egnet til & overraske at den fgrste tilbake-
melding pa fondets brev av 16.03.04 om endringer i rammebetin-
gelsene kom allerede en uke senere, pa det drlige mgtet mellom
fondet og departementet den 23.03.04. P4 mgtet ble det fra depar-
tementets side gitt uttrykk for at man i hovedsak gnsket a avvente
behandlingen av fondets henvendelse til hgsten nar Pensjons-
kommisjonens utredning skulle behandles. Departementet viste
til at utredningen var til hgring og at fondets synspunkter burde
komme klart frem i fondets hgringsuttalelse.

I Nasjonalbudsjettet for 2005 ble det likevel, under henvisning
til fondets henvendelse av 16.03.04, foreslatt endringer i bestem-
melsen om fondets adgang til plasseringer i unoterte aksjer.
Finansdepartementet gikk inn for at henvisningen til OTC-listen
ble tatt ut av reglementet, siden dette kravet ikke syntes a veere en
hensiktsmessig avgrensning av fondets investeringer i unoterte
aksjer. Departementet sa det ogsa slik at det kunne virke unatur-
lig 4 begrense fondets investeringer til tilfeller der det ble utstedt
nye aksjer ved emisjoner, uten a tillate kjgp av eksisterende aksjer
for a f.eks. tilfredsstille krav til spredning av eierskapet. Det ble
derfor foreslatt at kravet om emisjon ble tatt ut av reglementet.
Fondet fikk imidlertid ogsa en tydelig melding med pa veien:

«De to omtalte endringer innebaerer ingen generell adgang for
Folketrygdfondet til d investere i unoterte aksjer. Slike investeringer
skal fremdeles vaere avgrenset til aksjer i selskaper som har sgkt om
eller har konkrete planer om d spke bgrsnotering.

Adgangen til d investere i unoterte aksjer bgr fortsatt veere et unntak
som gjor det mulig d investere i enkeltselskaper for barsnotering.



Finansdepartementet mener derfor det fortsatt bor gjelde en maksi-
malramme som bidrar til d avgrense bruken av investeringsadgangen
i unoterte aksjer. For a bidra til at Folketrygdfondet kan foreta investe-
ringer som fondet mener er lannsomme, foreslar imidlertid departe-
mentet d gke rammen fra dagens 2,5 pst. til 5 pst. av aksjerammen.»

Nar det gjaldt fondets forslag om a gke aksjerammen fra 20 til 25
prosent, rammen for ikke-statlige plasseringer til 40 prosent og a
oke rammen for plasseringer i danske, finske og svenske aksjer, var
tilbakemeldingen i nasjonalbudsjettet for 2005 ogsa noksa klar, selv
om den var forbeholden:

«Folketrygdfondet er allerede en stor akter i markedet for norske bors-
noterte aksjer, med betydelige eierandeler i enkeltselskaper. Forslaget
om gkt aksjeandel innebaerer derfor at portefaljen for svenske, danske
odg finske aksjer utvides.

Pensjonskommisjonens utredning (NOU 2004:1) inneholder forslag
om d etablere et Statens pensjonsfond basert pa dagens Statens
petroleumsfond og Folketrygdfondet. Pensjonskommisjonen foreslar
at Norges Bank, som i dag forvalter Petroleumsfondet, skal ha ansvar
for utenlandsplasseringene i det nye Statens pensjonsfond, mens
Folketrygdfondet skal ha ansvar for innenlandsplasseringene. Ut fra
Pensjonskommisjonens forslag til arbeidsdeling synes det ikke hen-
siktsmessig a legge opp til endringer som ngdvendiggjor okte rammer
for utenlandsplasseringer for Folketrygdfondet nd, for organiseringen
av Statens pensjonsfond er naermere avklart. Regjeringen vil i lopet av
2004 legge fram en stortingsmelding basert pd Pensjonskommisjonens
forslag.»

Resultatet av budsjettbehandlingen ble at Stortinget 15.12.04 fattet
vedtak om at bestemmelsen om fondets adgang til plasseringer i
unoterte aksjer skulle fa folgende ordlyd:

«Innenfor rammen for aksjeplasseringer kan fondets midler plasseres

i ikke barsnoterte aksjer i norske selskaper som har spkt eller har kon-
krete planer om a spke bgrsnotering. Plassering i denne type aksjer kan
ikke overstige 5 pst. av rammen for aksjeplasseringer.»

Fremskrittspartiet, Senterpartiet og Kystpartiet ga i B.innst.S. nr.

I (2004-2005) uttrykk for at det burde gjgres endringer i fondets
plasseringsadgang ihh. til de forslag fondet hadde fremmet i brev av
16.03.04.

For gvrig tok finanskomitéen omtalen av Folketrygdfondet i
Nasjonalbudsijettet til orientering.

I fondets uttalelse av 11.05.04 om utredningen fra Pensjons-
kommisjonen ble det tatt til orde for at fondet, som en del av det
foreslatte Statens pensjonsfond (jfr. omtale i kapittel 10), burde fa
anledning til & investere en tilsvarende andel av fondets midler
som Petroleumsfondet i egenkapitalinstrumenter (dvs. 40 prosent).
Dette ville tilsi en gkning av fondets adgang til d investere i aksjer i
Danmark, Finland og Sverige. Etter fondets syn ville det vaere natur-
lig at ogsa andelen av ikke-statlige renteplasseringer ble utvidet og
at fondet fikk anledning til & plassere i statsobligasjoner utenfor det
norske markedet.

Etter at hgringsrunden var avsluttet, ble Pensjonskommisjonens
utredning og hgringsuttalelsene grunnlag for en stortingsmelding
(St.meld. nr. 12 (2004-2005)) kalt «Pensjonsreform - trygghet for
pensjonene» som ble fremlagt 10.12.04.

En uke tidligere, den 03.12.04, hadde fondet i et brev til
Finansdepartementet tatt opp flere — prinsipielle og konkrete —
problemstillinger vedrgrende fondets fremtidige rolle i den stat-
lige kapitalforvaltning og dets posisjon som betydelig investor i
det norske kapitalmarkedet. I brevet ble tatt til orde for en stgrre
andel av utenlandske (nordiske) aksjer og for investering i uten-
landske (nordiske) obligasjoner. Det ble gitt uttrykk for at 30-50
prosent av fondets kapital burde kunne plasseres i bgrsnoterte
nordiske aksjer og norske unoterte aksjer, og at 50-70 prosent
av fondets kapital burde kunne investeres i nordiske stats- og
kredittobligasjoner. Norden burde saledes vaere fondets inves-
teringsunivers bade for aksjer og obligasjoner. Videre ble tatt til
orde for at fondet ble fristilt fra statens regelverk.

Brevet fra fondet harmonerte ikke godt med hva som i pen-
sjonsmeldingen ble uttalt om Folketrygdfondets fremtidige rolle.
I brev av 16.12.04 meddelte Finansdepartementet at:

«Pensjonskommisjonens utredning (NOU 2004:1) inneholder
forslag om d etablere et Statens pensjonsfond basert pa dagens
Statens petroleumsfond og Folketrygdfondet. Regjeringen la frem
en stortingsmelding basert pd Pensjonskommisjonens forslag 10.
desember 2004. Det vil senere bli lagt fram en odelstingsproposi-
sjon med oppfalging av forslaget. Finansdepartementet legger ikke
opp til d foresld starre endringer verken i de organisatoriske ram-
mebetingelsene eller i investeringsstrategien for Folketrygdfondet
for organiseringen av Statens Pensjonsfond er naermere avklart.»

Pa det etterfglgende arlige mgte med Finansdepartementet
16.02.05 ble det fra departementets side gitt uttrykk for misngye
med styrets brev av 03.12.04 om fondets fremtidige rolle i den
statlige kapitalforvaltning.

Fondets brev av 03.12.04 ble ogsa kommentert i Revidert nasjo-
nalbudsjett 2005. Etter 4 ha referert fondets forslag til endringer i
plasseringsadgangen, heter det i Revidert nasjonalbudsjett at

«Folketrygdfondet har gjentatt disse synspunktene i drsberetnin-
gen for 2004, som ble lagt fram 30. mars 2005.

Regjeringen la 10. desember fram St.meld. nr. 12 (2004-2005)
Pensjonsreform — trygghet for pensjonene. I Pensjonsmeldingen
gar Regjeringen inn for d etablere et nytt Statens pensjonsfond
basert pa Statens petroleumsfond og Folketrygdfondet. I den sam-
menheng understrekes viktigheten av d opprettholde et tydelig
skille mellom Petroleumsfondet (utenlandsdelen av Statens pen-
sjonsfond og Folketrygdfondet (innenlandsdelen av Statens pen-
sjonsfond). Det knytter seg bl.a. til at et viktig formdl med Statens
petroleumsfond har vart at valutainntektene fra oljevirksomheten
skal plasseres i utlandet slik at en ikke skal fd store forstyrrelser i
norsk gkonomi og ustabilitet i den norske kronen. Regjeringen la
vekt pad at slike pengepolitiske hensyn md ivaretas ogsd innenfor
et statlig pensjonsfond. Regjeringen gikk videre inn for at Statens
pensjonsfond ikke skal bygge opp en ny forvaltningsorganisa-
sjon, men bygge videre pd forvaltermiljgene i Folketrygdfondet og
Norges Bank.»

Videre opplyses at Regjeringen vil legge frem en egen lovpropo-
sisjon om etableringen av Statens pensjonsfond. Avslutnings-
vis gjengis hva Finansdepartementet uttalte i sitt svarbrev til
fondet av 16.12.04.
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Papekningen av hva fondets styre hadde gjentatt i arsberetningen
var muligens ment som noe mer enn bare en saksopplysning,
hensett til den etterfglgende gjengivelse av departementets svar
til fondet, som ikke var omtalt i drsberetningen. For gvrig var
dateringen av arsberetningen feil. Styrets beretning for 2004 ble
avgitt 08.03.05.

Iinnstillingen om Revidert nasjonalbudsjett (B.innst.S. nr. Il
(2004-2005)) sluttet finanskomitéen, alle unntatt medlemmene
fra Fremskrittspartiet, Sosialistisk Venstreparti og Kystpartiet,
seg til regjeringens vurderinger i omtalen av Statens Petroleums-
fond og Folketrygdfondet. Flertallet viste i denne forbindelse til
finanskomitéens innstilling om pensjonsmeldingen hvor flertal-
let gikk inn for 4 omgjare Petroleumsfondet og Folketrygdfondet
til Statens pensjonsfond og understreket at

«... omgjgringen gjores med minst mulige endringer i det formelle

rammeverket og at Folketrygdfondets investeringsadgang i uten-
landske aksjer viderefares».
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Medlemmene av Sosialistisk Venstreparti og Senterpartiet ut-
talte i en fraksjonsmerknad bl.a. at de sa

«... positivt pd en endring av Folketrygdfondets investeringsstra-
tegi i trad med innholdet i brevet fra Fondets styre, i forbindelse
med omgjering av Folketrygdfondet til en atskilt del av Statens
pensjonsfond med selvstendig forvaltningsmilje.»

Medlemmene fra Fremskrittspartiet gikk i sin fraksjonsmerknad
inn for at fondets plasseringsadgang skulle utvides i samsvar
med forslaget fra fondets styre.

Komitéens medlem fra Senterpartiet ga uttrykk for at fondets
ramme for aksjeinvesteringer skulle begrenses til 30 prosent av
forvaltningsrammen.



9. KAPITTEL

Kapitalvekst og portefagljeendringer

Ilgpet av de siste 15 ar - fra utgangen av 1990 til utgangen av
2005 — har Folketrygdfondets (verdikorrigerte) kapital gkt med
ialt 136,7 mrd. kroner fra 54, 6 til 191,3 mrd. kroner, basert

pa markedsverdien av fondets portefglje, jfr. Tabell 2. Det gir
en gjennomsnittlig arlig avkastningsrate pa 8,7 prosent. Den
bokferte kapital gkte i samme tidsrom med 107,9 mrd. kroner
til 161,3 mrd. kroner. (Med bokfgrt kapital menes at portefgl-
jen er verdsatt til kostpris.) Forskjellen mellom verdikorrigert
og bokfort kapital utgjgres av urealiserte kursgevinster som i
perioden 1991-2005 gkte med 28,8 mrd. kroner. Mesteparten av
de urealiserte kursgevinster (22,8 mrd. kroner) refererer seg til
aksjeportefgljen.

Tabell 2
KAPITALUTVIKLING 01.01.1991-31.12.2005. MILL. KRONER.

Ar Bokfart Realisert  Verdikorrigert  Verdikorrigert
kapital pr1.1. resultat kapital pr. 1.1. resultat

1991 53 483 6 206 54 637 5993
1992 59 689 6672 60 630 6 101
1993 66 361 7 286 66 731 14 885
1994 73 647 6 452 81616 1088
1995 80 099 7023 82704 10 334
1996 87 122 6720 93 038 9478
1997 93 842 7417 102 516 8583
1998 101 259 6 891 111 099 145
1999 108 150 7115 111 244 9 314
2000 115 265 8 637 120 558 7 808
2001 123 902 6493 128 366 5323
2002 130 395 5193 133 689 2444
2003 135 588 7 331 136 133 22198
2004 142 919 8333 158 331 17 146
2005 151 252 10 097 175 477 15 861
(2006) 161 349 191 338
Gjennomsnittlig

arlig resultat 7191 9113

De urealiserte kursgevinster, og dermed det verdikorrigerte
arsresultatet, har variert meget fra dr til dr. Mens det realiserte
resultat har variert fra 5,2 mrd. kroner pa det laveste til 10,1 mrd.
kroner pa det hgyeste, har det verdikorrigerte resultat variert fra
o,1 mrd. kroner til 22,2 mrd. kroner. I gjennomsnitt for 15-ars-pe-

rioden belgp det verdikorrigerte resultat seg til 9,1 mrd. kroner,
mens det giennomsnittlige realiserte resultat belgp seg til 7,2
mrd. kroner.

Fondets totalportefglje, regnet etter kostpris, gkte i perioden
1991-2005 med 105,8 mrd. kroner til 157,3 mrd. kroner. Forskjel-
len mellom portefgljens stgrrelse og bokfgrt kapital utgjeres for
det meste av opptjente (palgpte), ikke forfalte renter.

Ved utgangen av 2005 utgjorde plasseringer i statlige papirer 64,7
prosent av (den bokfgrte verdi av) totalportefgljen, nar det ses bort
fra opptjente, ikke-forfalte renter. (Inklusive fordelte, opptjente,
ikke-forfalte renter utgjorde de statlige plasseringer 65,3 prosent
av bokfert kapital.) Den ikke-statlige renteportefgljen utgjorde pa
samme tidspunkt 17,7 prosent (27,8 mrd. kroner), mens aksjeporte-
fgljen utgjorde 17,6 prosent (27,7 mrd. kroner) av bokfart kapital.

For perioden som helhet har totalportefgljen, som nevnt, gkt
med 105,8 mrd. kroner, regnet til kostpris og eksklusive opptjen-
te, ikke-forfalte renter. Det gir en gjennomsnittlig drlig portefgl-
jegkning pa knapt 7,1 mrd. kroner, mens den gjennomsnittlige
arlige verdikorrigerte kapitalvekst var 2 mrd. kroner hgyere. Den
lavere drlige gkningen av portefgljen reflekterer at det er det
arlige realiserte resultat som i hovedsak bestemmer hvor mye
portefgljen kan gkes fra ar til ar.

Den gjennomsnittlige arlige gkning av beholdningen av ikke-
statlige plasseringer har vert pa knapt 2,7 mrd. kroner, dvs. at for
perioden 1991-2005 som helhet har den ikke-statlige plasserings-
gkningen utgjort 38,0 prosent av den totale portefgljegkning. Det
en kan kalle «privatandelen» av den drlige portefgljepkningen
har imidlertid variert betydelig fra ar til ar. Privatandelen var pa
sitt hgyeste niva i de fem forste ar etter at fondet fikk adgang til
ainvestere i aksjer, og aller hgyest i 1994 med 68,2 prosent. Det
fremgar ogsa at de romslige rammer fondet hadde i disse drene
ble benyttet bade til a bygge opp aksjeportefgljen og gke behold-
ningen av ikke-statlige rentepapirer. De lavere privatrammer i
de etterfplgende dr ma vurderes i lys av dette. De lavere rammer
etter 1996 forte til at de i gkende grad ble benyttet til a bygge
opp aksjeportefgljen, og i arene 2000-2003 ble det ngdvendig &
redusere den ikke-statlige renteportefgljen for at fondet skulle
kunne foreta den gkning av aksjeplasseringene som utviklingen
i aksjemarkedet inviterte til.

I det meste av sin nesten 40-arige tilveerelse har Folketrygd-
fondet vert underlagt arlige belgpsmessige maksimalrammer
for gkningen i ikke-statlige plasseringer. (I tillegg har det ogsa
veert benyttet ulike typer av belgpsmessige rammer for deler av
de statlige plasseringer.) Fra og med 2004 ble rammesystemet for
ikke-statlige plasseringer endret. I stedet for de drlige belgps-
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messige rammer ble det fastsatt en maksimal prosentandel pa
35 prosent for den ikke-statlige portefgljen (regnet i forhold til
bokfert kapital).

Ilgpet av de siste 15 ar har fondet bygd opp en aksjeportefglje
fra null til vel 27,7 mrd. kroner regnet etter kostpris, mens den
ikke-statlige renteportefgljen er blitt gkt med 45 prosent til vel
27,8 mrd. kroner. Det innebzrer at aksjeinvesteringer svarer for
litt over to tredjedeler av gkningen i den ikke-statlige portefaljen,
regnet etter kostpris. Markedsverdien av fondets aksjeporte-
folje pr 31.12.05 belap seg for gvrig til 50,6 mrd. kroner, dvs. 82,3
prosent mer enn kostpris, og utgjorde 26,4 prosent av fondets
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verdikorrigerte kapital. (For den ikke-statlige renteportefgljen
var de urealiserte kursgevinster av noksa beskjeden stgrrelse.)
Selv om statlige papirer forutsetningsvis skal veere den domine-
rende plasseringsform for Folketrygdfondet, er fondets ikke-
statlige plasseringer av betydelig stgrrelse. Og selv om fondet i
noen ar var underlagt meget knappe privatrammer, serlig i arene
1999-2002, 0g i enkelte ar ikke kunne plassere mer enn en femte-
del av kapitalveksten i ikke-statlige papirer, har fondets ram-
mesituasjon for perioden 1991-2005 som helhet slett ikke vart sa
ille, seerlig hvis en sammenligner med drene for.



10. KAPITTEL

Statens pensjonsfond — Norge

Kanskje la det i tiden, kanskje var det et sammentreff av omsten-
digheter, kanskje var det litt av begge deler. Tidene var uansett
blitt meget bedre enn de hadde vart bare 3—4 ar tidligere. Et
lpnnsoppgjer med forholdsvis hgye lgnnstillegg og en stigende
tendens for den lange renten vitnet om det.

Aret var 1996. Det skjedde mange ting det aret. Det skjedde
ogsa at Finansdepartementet foretok det fgrste innskudd fra
oljeinntektene pa kontoen til Statens Petroleumsfond i Norges
Bank. Det skjedde dessuten at Regjeringen den 27.09.96 nedsatte
et utvalg for a utrede fondskonstruksjoner for folketrygden.
Utvalget skulle gjennomga og dregfte fordeler, ulemper og risi-
komomenter ved ulike fondskonstruksjoner for hele eller deler
av folketrygden og sammenlikne med det naveerende systemet.
Utvalget burde, ifolge mandatet, bergre alle relevante omrader,
herunder bl.a. «forholdet mellom Statens Petroleumsfond og
folketrygdens fremtidige forpliktelser, ...». Folketrygdfondet var
ikke nevnt i mandatet. Det ble ikke sagt sa mye om Folketrygd-
fondet i utvalgsutredningen heller.

Utvalget, som hadde direktgr Torstein Moland som leder,
fremla sin utredning 02.07.98. Utredningen og utvalgets sam-
mensetning var preget av at mandatet i fgrste rekke inviterte til
drefting av prinsipielle problemstillinger og faglige avklaringer
pa de samfunnsgkonomiske spgrsmal en sto overfor nar det
gjaldt a sikre det skonomiske grunnlag for folketrygden.

Moland-utvalgets utredning ble pa vanlig mate gjenstand for
hering og stortingsmelding. Det kom imidlertid ingen refor-
mer ut av utvalgets arbeid. Utvalgsutredningen var den faglige
runden fgr den mer avgjgrende andrerunden skulle spilles av et
nytt utvalg - en pensjonskommisjon — med et sterkere og mer
representativt innslag av medlemmer utgatt fra de politiske
partiene. Kommisjonens leder ble den tidligere finansminister
Sigbjorn Johnsen.

Pensjonskommisjonen ble nedsatt 30.03.01 med det mandat

«... d avklare hovedmal og prinsipper for et samlet pensjonssys-
tem. Arbeidet skal ta utgangspunkt i de problemer og utfordringer
dagens pensjonssystem stdr overfor.»

Blant de spgrsmadlene som utvalget skulle vurdere, var ogsa «om
fondering av pensjonsytelsene kan bidra til a sikre et baerekraftig
pensjonssystem pa sikt».

Pensjonskommisjonen la frem sin utredning 13.01.04 i NOU
2004:1 «Modernisert folketrygd — Baerekraftig pensjon for
framtida». I tillegg til de reformer som ble foreslatt for selve

pensjonssystemet, ble det ogsa fremmet forslag om etablering
av et nytt Statens pensjonsfond basert pa Statens Petroleums-
fond og Folketrygdfondet. Utvalget gikk ikke inn for at det skulle
etableres et rent forsikringsbasert pensjonsfond, men at statens
fondsoppbygging burde skje i form av en generell fondsoppbyg-
ging som bade reflekterte utviklingen i statens petroleumsinn-
tekter og pensjonsforpliktelsene. Begrunnelsen for d etablere en
naermere sammenknytning av kapitalen i Petroleumsfondet og
stgrrelsen pa pensjonsforpliktelsene, var at dette ville bidra til en
ansvarlig finanspolitikk der langsiktige hensyn og utfordringene
knyttet til veksten i pensjonsutgiftene blir tillagt vekt.

I St.meld. nr. 12 (2004—2005), benevnt «Pensjonsreform —
trygghet for pensjonene», heter det om Statens Petroleumsfond
at:

«Regjeringen vil imidlertid peke pd at den foresldtte fondslgsningen
i seg selv er en regnskapsmessig konstruksjon, slik ogsa Statens
Petroleumsfond er. Formdlet med Petroleumsfondet er bl.a. d syn-
liggjore bruken av oljeinntektene over statsbudsjettet.»

Videre sies at:

«Forslaget om d etablere Statens pensjonsfond som en overbyg-
ning for Petroleumsfondet og Folketrygdfondet sikter mot d knytte
en klarere forbindelse mellom fremtidige pensjonsforpliktelser og
behovet for statlig sparing.»

Folketrygden skulle i trdd med dette viderefgres som et utlik-
ningsbasert («pay as you go») pensjonssystem.

Pensjonskommisjonen gikk inn for at Statens pensjonsfond
ikke skulle bygge opp en ny forvaltningsorganisasjon, men
bygge videre pa forvaltermiljgene i Folketrygdfondet og Norges
Bank. Kommisjonen gikk ogsa inn for 4 opprettholde den geo-
grafiske arbeidsdelingen mellom Folketrygdfondet og Petrole-
umsfondet.

Regjeringen gikk i stortingsmeldingen inn for at Statens pen-
sjonsfond ble hjemlet i en egen lov, med utgangspunkt i loven
om Statens Petroleumsfond og reglementet for Folketrygdfon-
det. Eierskapet til Statens pensjonsfond skulle kunne utgves pa
samme mate som det ble gjort for Statens Petroleumsfond. Det
ble lagt til grunn at det ikke ville veere ngdvendig 4 bygge opp et
eget styre og egen administrasjon for Statens Pensjonsfond, og
aten «i all hovedsak bgr sgke a viderefare virksomhetene i
Norges Bank og Folketrygdfondet». I meldingen ble pekt pa at:
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«Forvaltningen av Statens Petroleumsfond er i utgangspunktet sveert
forskjellig fra forvaltningen av Folketrygdfondet. ... Dette har fort til
store forskjeller i organiseringen av forvaltningen, og taler etter de-
partementets oppfatning mot en samordning av forvaltermiljgene. En
viderefaring av forvaltermiljoene i Norges Bank og Folketrygdfondet
tilsier at utenlandsplasseringene fortsatt foretas av Petroleumsfondet,
mens innenlandske plasseringer foretas av Folketrygdfondet.»

Videre ble uttalt at:

«Det legges opp til a viderefore Folketrygdfondets investeringsad-
gang i utenlandske aksjer i forbindelse med etablering av Statens
pensjonsfond. Det er imidlertid viktig G opprettholde et tydelig skille
mellom Petroleumsfondet (utenlandsdelen av Statens pensjonsfond)
og Folketrygdfondet (innenlandsdelen av Statens pensjonsfond) og
at arbeidsdelingen ikke undergraves.»

Pensjonskommisjonen hadde i sin utredning uttalt at deler
av kapitalen i Folketrygdfondet burde kunne forvaltes av private
forvaltere. I stortingsmeldingen ble pekt pd at kommisjonens
forslag kan ivaretas ved a dpne for eksterne forvaltningsmanda-
ter av Folketrygdfondets aksjer og portefglje av private og kom-
munale rentepapirer». Departementet fant det imidlertid

«... ikke rimelig d palegge at deler av den portefaljen Folketrygd-
fondet har plassert i private papirer skal forvaltes av eksterne
forvaltere, ut fra bl.a. hensynet til en helhetlig forvaltningsstrategi
og muligheten til d utnytte stordriftsfordeler. Departementet ser
imidlertid gode grunner til at Folketrygdfondet skal kunne benytte
eksterne forvaltere dersom fondet selv finner det hensiktsmessig.»

Under Stortingets behandling av meldingen om pensjonsrefor-
men var det, naturlig nok, ikke etableringen av Statens pen-
sjonsfond man var mest opptatt av, men de endringer som var
foreslatt i selve pensjonssystemet. Finanskomitéen sluttet seg
iInnst.S. nr. 195 (2004-2005) til at Petroleumsfondet og Folke-
trygdfondet «omgjgres til et Statens pensjonsfond». Regjeringen
ble for gvrig bedt om a vurdere «hvordan den rollen det nye
pensjonsfondet har som bufferfond for de generasjonsmessige
ubalansene i folketrygden, kan styrkes».

10t.prp. nr. 2 (2005-2006), Om lov om Statens pensjonsfond,
som ble fremlagt 07.10.05 av den avtroppende Samarbeidsregje-
ringen (regjeringen Bondevik II), var omtalen av Petroleumsfon-
det og Folketrygdfondet en oppfelging og utdyping av de hoved-
linjer som var skissert i pensjonsmeldingen. Det ble uttalt at

«... det ansvaret Norges Banks hovedstyre og Folketrygdfondets
styre i dag har for den operative forvaltningen av henholdsvis
Petroleumsfondet og Folketrygdfondet, viderefgres innenfor den nye
fondskonstruksjonen. Dette ansvaret knytter seg bl.a. til d pdse at
fondenes retningslinjer overholdes.»

Eierskapet til Statens Pensjonsfond skulle utgves i trad med
dagens praksis for Statens Petroleumsfond. I lovforslaget ble det
lagt opp til at Finansdepartementet far hjemmel til a fastsette
nermere regler for forvaltningen av bade innenlandsdelen og
utenlandsdelen av Statens pensjonsfond i egne forskrifter. For
Folketrygdfondet ville dette representere en endring siden det
hittil hadde vert Stortinget som fastsatte reglementet for fondet.
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Selv om reglene for forvaltningen av Folketrygdfondet etter
etableringen av Statens pensjonsfond vil bli fastsatt av Finansde-
partementet, vil

«... retningslinjene for forvaltningen av de to delene av Pensjons-
fondet forankres i Stortinget i trad med den praksis som har blitt
fulgt for Statens Petroleumsfond».

I proposisjonen ble vist til at det i pensjonsmeldingen var lagt vekt pa

«... at en ogsd framover ma opprettholde et tydelig skille mellom
forvaltningen av dagens to fond (Petroleumsfondet og Folketrygd-
fondet), og at arbeidsdelingen mellom dem ikke md undergraves i
forbindelse med etableringen av Statens pensjonsfond».

Under henvisning til Folketrygdfondets brev av 03.12.04, hvor det
ble foreslatt ganske store endringer i plasseringsreglene, ble det i
proposisjonen uttalt at:

«I brev til Folketrygdfondet skrev Finansdepartementet 16. desem-
ber 2004 at det ikke legges opp til d foresla storre endringer verken i
de organisatoriske rammebetingelsene eller i investeringsstrategien
for Folketrygdfondet for organiseringen av Statens pensjonsfond

er nermere avklart. I Revidert nasjonalbudsjett 2005 vises det til
dette brevet, og i B.innst. S.nr.II (2004-2005) uttalte finanskomi-
téenbla. at:

Flertallet understreker at omgjoringen (til Statens pensjonsfond)
gjores med minst mulig endringer i Folketrygdfondets investe-
ringsadgang i det formelle rammeverket og at Folketrygdfondets
investeringsadgang i utenlandske aksjer viderefores.»

Da proposisjonen om lov om Statens Pensjonsfond ble behandlet
i Stortinget i desember 2005, var Samarbeidsregjeringen blitt
avlgst av en flertallsregjering utgatt av Arbeiderpartiet, Senter-
partiet og Sosialistisk Venstreparti, og representantene for disse
partier utgjorde na ogsa flertallet i finanskomitéen. Det politiske
skiftet som hadde funnet sted, fikk imidlertid ingen konsekven-
ser for lovforslaget. Komitéens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Fremskrittspartiet, ga tilslutning til regjeringens forslag til
lov om Statens pensjonsfond. Flertallet uttalte at det la stor vekt
pa at retningslinjene for Pensjonsfondets utenlands- og innen-
landsdel skulle ha forankring i Stortinget. Under henvisning til
at det hadde veert fast praksis at Stortinget ble orientert ved alle
storre endringer i Petroleumsfondet, slik at Stortinget fikk anled-
ning til & gi uttrykk for sitt syn, la komitéens flertall til grunn at
dette ogsa ville gjelde for innenlandsdelen av Pensjonsfondet.
For bade utenlands- og innenlandsdelen ble derfor lagt til grunn
at Stortinget pa egnet mate skulle bli orientert om stgrre endrin-
ger i retningslinjene for regjeringen fastsatte disse.

Komitéens medlemmer fra de tre regjeringspartiene uttalte i
en egen merknad at de

«... vil understreke Statens pensjonsfond — Norges betydning og
rolle i a styrke innslaget av stabilt, langsiktig eierskap i norsk nee-
ringsliv. Flertallet ber Regjeringen legge fram en vurdering av om
det vil vaere gnskelig med en utvidelse av rammene for plasserings-
adgangen til Statens pensjonsfond — Norge med sikte pa hayest mulig
avkastning av fondets kapital. Vurderingen bgr blant annet gjelde



sparsmdlet om utvidet adgang til d foreta investeringer i Norden, og
sparsmdlet om utvidelse av investeringsomrddet i Norge blant annet
med hensyn til investeringer i unoterte aksjer, samt ordningen med
plassering pa kontolan til staten.»

Komitéens medlemmer fra Fremskrittspartiet gikk imot forslaget

til lov om Statens pensjonsfond, selv om partiet stgttet opprettelsen

av et Statens pensjonsfond. Disse medlemmer gikk i sin fraksjons-

merknad bl.a. inn for endringer i Folketrygdfondets rammebetingel-

ser i trad med hva fondets styre hadde gatt inn for i brev av 03.12.04.
Loven om Statens pensjonsfond ble vedtatt av Stortinget 15.12.05.

Etter § 1 skal Pensjonsfondet

«... understatte statlig sparing for finansiering av folketrygdens
pensjonsutgifter og underbygge langsiktige hensyn ved anvendelse av
statens petroleumsinntekter.»

Statens Pensjonsfond skal i henhold til § 2 forvaltes av Finansde-
partementet og besta av Statens Pensjonsfond — Utland og Statens
Pensjonsfond — Norge. I fglge § 7 kan Finansdepartementet fastsette
nermere bestemmelser om administrasjon av Folketrygdfondet,
men ifglge § 8 gjelder bestemmelser som er fastsatt i medhold av
folketrygdloven inntil annet blir fastsatt etter § 7.

Som Finansdepartementet klart ga uttrykk for i proposisjonen,
ble det ikke lagt opp til 4 endre retningslinjene for Folketrygdfondet
i Ot.prp. nr. 2. Det ble opplyst at det i Revidert nasjonalbudsjett

2006 ville bli utarbeidet en ny forskrift for Folketrygdfondets
forvaltning til erstatning for gjeldende reglement. I denne for-
bindelse ville departementet ogsa vurdere

«... om Folketrygdfondet bgr fd en bredere investeringsadgang i
Norge, herunder om adgangen ber utvides til & omfatte kjop av
eierandeler i investeringsfond som investerer i unoterte markeder.»

Bade i proposisjonen og finanskomitéens innstilling om lov om
Statens pensjonsfond er det sdledes dpnet for en vurdering av en
utvidelse av fondets plasseringsadgang. De uttalelser om den geo-
grafiske arbeidsdelingen mellom Petroleumsfondet og Folketrygd-
fondet og om fondets rolle i det norske marked og som langiver

til staten, som er inntatt og gjentatt i ulke stortingsdokumenter,
tilsier imidlertid at eventuelle endringer neppe vil bli sa store at de
vil innebeere radikale endringer i fondets plasseringsadgang. Den
betegnelse de to deler av Statens pensjonsfond er gitt i den nylig
vedtatte loven, sier meget om hva som vil veere de to fonds roller

i fremtiden. Det forhold at de to fond na er blitt «familiemedlem-
mer», kommer neppe til 4 fore til at de i stgrre grad vil bli likebe-
handlet hva plasseringsbestemmelsene angar. De to fond er meget
forskjellige i starrelse, deres investeringsunivers er forskjellig og
deres investorroller er forskjellige. Det er forskjeller som vil besta,
iallfall sa lenge de to fond bestar som selvstendige organisasjoner
under den felles overbygning de har fatt.
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1. KAPITTEL

Avslutningsmerknader

Siden Folketrygdfondet ble introdusert som egen pengebinge
naermest gjennom en bisetning i § 16 i Lov om Folketrygd av
17.06.66, og Folketrygdfondet som organisasjon kom i virksom-
het varen 1968, er det skjedd store endringer i norsk gkonomi, i
den gkonomiske politikk og i naeringslivet. En ikke ubetydelig
del av de endringer som er skjedd, har ssmmenheng med de
oljefunn som ble gjort pa norsk sokkel i Nordsjgen bare fa ar
etter at folketrygden ble innfgrt og fondet etablert som oppbeva-
ringssted og forvalter av de store inntektsoverskudd som det var
forventet at folketrygdregnskapet ville oppvise i de fgrste arene
etter at 60-tallets store sosiale reform var innfert.

De etterfglgende tiar skulle imidlertid bli annerledes enn man
forestilte seg pa 60-tallet. De gylne arene i det forrige arhundre,
som den engelske historikeren Eric Hobsbawn har kalt perioden
fra den 2. verdenskrigens slutt i 1945 frem til 1970-tallets begyn-
nelse (i boken «Ekstremismens tidsalder»), var i ferd med a ta
slutt. Det hadde veert en periode preget av gkonomisk vekst, lav
arbeidslgshet, moderat prisstigning, faste valutakurser, sosiale
reformer og samfunnsmessig stabilitet — og et betydelig innslag
av direkte reguleringer i den gkonomiske politikken. I den nor-
ske penge- og kredittpolitikken var innslaget av kvantitative
reguleringer sarlig stort. Aret for folketrygdloven ble vedtatt, var
en ny penge- og kredittlov blitt vedtatt i Stortinget, som skulle gi
myndighetene et enda bedre grunnlag for a fastsette reguleringer
pa dette feltet. Et viktig innslag i penge- og kredittloven var den
lave renten. Den skulle bidra til & sikre en hgy investeringset-
terspgrsel og muliggjore «levelige» tilbakebetalingsvilkar for
lantakere. Den lave renten ngdvendiggjorde samtidig at kreditten
ble rasjonert, og at man hadde et adekvat og effektivt regulerings-
system.

I 1lgpet av 70-tallet skulle mye bli annerledes bade interna-
sjonalt og i norsk gkonomi. USA hadde fgrt en mangearig krig i
Vietnam som ikke bare hadde kostet mange liv, men ogsa mye
penger. Det finansielle problem som krigen medferte, resulterte
i gkt inflasjon. 11973 ledet en ny krig, denne gang i Midtgsten, til
at man fikk en oljekrise som paferte de industrialiserte land sto-
re gpkonomiske problemer. Man fikk et nytt fenomen, stagflasjon,
en kombinasjon av hgy (og skende) inflasjon og hgy arbeidslgs-
het. De store konjunkturmessige tilbakeslag som man var blitt
spart for pa 50- og 60-tallet, meldte seg med beklagelig styrke pa
7o-tallet. I flere europeiske land skulle hgy arbeidslgshet forbli et
vedvarende problem.

Overgangen fra 70- til 8o-tallet skulle bli preget av en ny olje-
krise og nye sgkonomiske pakjenninger for de oljeimporterende
land. 8o-tallet skulle imidlertid i starre grad bli preget av refor-
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mer i den gkonomiske politikk enn av gkonomiske kriser. En
dereguleringsperiode ble innledet. I Norge ble lavrentepolitikken
og de penge- og kredittpolitiske reguleringer oppgitt. Privatise-
ring av offentlige tjenester og virksomheter ble et nytt sentralt
diskusjonstema.

1990-tallet ble preget av fortsatt deregulering og liberalise-
ring. Det ble frie kapitalbevegelser nasjonalt og internasjonalt.
De tidligere kommunistlandene i Europa ble raskt omdannet til
(mangelfulle) markedsgkonomier etter at kommunistregimene
hadde tapt makten, det ene etter det andre i 1989—-90. Det ble
gjort store fremskritt innen IT-teknologien, hvilket i sterk grad
satte preg pa utviklingen i finansmarkedene. Det ble en hektisk
utvikling. De store selskapene i naringslivet ble internasjonale i
sin virksomhet, organisering og eierstruktur. Kapitalmarkedene
ble internasjonalisert og integrert. Pa det gkonomiske omradet
var nasjonalstaten i ferd med a miste mye av sitt begrepsinnhold.
I Europa hadde det opprinnelige fellesmarkedet av seks land suk-
sessivt utviklet seg til en gkonomisk union (EU) med et tyvetalls
medlemsland og en felles valuta. Norge hadde pd begynnelsen av
go-tallet etablert et avtalemessig vidtgaende samarbeid med EU
gjennom den sdkalte E@S-avtalen.

Oljefunnene i Nordsjgen gjorde at Norge gkonomisk klarte
seg langt bedre gjennom 70-tallets kriseperioder enn de andre
europeiske land. Utvinningen av oljen fgrte pa den annen side til
store strukturelle endringer i norsk naeringsliv og at velstands-
utviklingen - bade for staten og det norske folk — ble sterkt av-
hengig av utviklingen i oljeprisen. Da oljeprisen falt sterkt i 1986,
forte det til sterke innstramninger i den gkonomiske politikk
som, sammen med en sterk gkning i rentenivaet, bidro til krisen
innen bank- og finansnaringen i 1988—92. Totalt sett har imidler-
tid oljeinntektene bidratt til at Norge er blitt et rikt land og at den
norske stat har en misunnelsesverdig formuesposisjon.

Det fgrte til opprettelsen av Statens Petroleumsfond («Oljefon-
det»), hvis oppgave er a investere i utenlandske verdipapirer de
oljeinntekter som det ikke er forsvarlig 4 bruke innenlands av
hensyn til stabiliteten i norsk gkonomi, slik at statens oljeinn-
tekter kan bli til gavn for de fremtidige generasjoner av nord-
menn.

Oljefunnene, oljeinntektene og Oljefondet bidro imidlertid
ogsa til at behovet for et stadig skende folketrygdfond ikke lenger
ble sa viktig og derfor heller ikke en politisk prioritert oppgave.
Den negative utviklingen i folketrygdens gkonomi (som var en
konsekvens av at oljeinntektene bidro til a legge grunnlaget for
en svakere inntekts og sterkere kostnadsutvikling enn opprin-
nelig forutsatt) gjorde at overfgringene til folketrygdfondet ble



mindre og mer kortvarige enn opprinnelig tenkt. Utviklingen
for Folketrygdfondet, og politikernes syn pa Folketrygdfondet,
endret derfor karakter ettersom tiden gikk og norsk gkonomi
endret karakter.

Likevel har det skjedd store endringer i Folketrygdfondets
virksombhet, forst og fremst siden 1990. Disse endringer har
ikke skjedd av hensyn til «fondets interesser», men av hensyn
til hvilke interesser fondet skal bidra til & ivareta. Den mest
betydningsfulle endringen skjedde da fondet i 1991 fikk adgang
til a investere i aksjemarkedet. Det skjedde fordi den daveerende
regjering ansa det gnskelig i en gitt, konjunkturmessig vanskelig
situasjon a kunne nytte Folketrygdfondet til a styrke den innen-
landske tilgang av egenkapital til neeringslivet.

Ti ar senere fikk Folketrygdfondet adgang til 4 investere i
bgrsnoterte aksjer i Danmark, Finland og Sverige. Det skjedde
delvis fordi fondet hadde fremmet forslag om 4 fa en slik adgang,
men det skjedde nok hovedsakelig fordi noen andre partier enn
de som hadde stottet at fondet fikk adgang til det norske aksje-
markedet, ansa at adgangen til & foreta plasseringer i utlandet
ville bidra til at Folketrygdfondet ikke ble for stort i det norske
aksjemarkedet. Det var saledes ikke primaert av hensyn til «fon-
dets interesser» at fondet fikk utvidet det geografiske investe-
ringsunivers, selv om utvidelsen - slik det gjaldt for adgangen til
det norske aksjemarkedet — ogsa ble begrunnet med at den ville
bidra til hgyere avkastning pa fondets kapital. Adgangen til 4
investere pa Oslo Bors ble gitt for at Folketrygdfondet skulle gjgre
noe som ble ansett gagnlig for norsk naeringsliv, adgangen til &
investere pa de nordiske bgrser ble gitt for at fondet ikke skulle
bli sa stor pd Oslo Bgrs at fondet ble til ugagn (slik noen sa det).

De vesentlige endringer i fondets plasseringsmessige ramme-
betingelser har saledes ikke kommet i stand ut fra «faglige porte-
feljemessige vurderinger og forslag» fra fondets side, men fordi
situasjoner har oppstatt som har frembragt et politisk flertall for
avedta endringer i fondets plasseringsadgang.

Det er ogsa skjedd flere endringer i plasseringsbestemmelsene
etter forslag fra fondet som Finansdepartementet — og deret-
ter Stortinget — har gitt sin tilslutning. Men det har dreid seg om
endringer av mindre omfang og liten prinsipiell betydning, og om
«praktiske justeringer» i plasseringsreglementet som er blitt aktua-
lisert av ganske sa konkrete investeringsmessige problemstillinger.
Fondet fikk sdledes adgang til 4 delta i aksjeemisjoner i selskaper
i forkant av bgrsnotering der det var klart at bgrsnoteringen var
umiddelbart forestdende. Fondet fikk adgang til a beholde aksjer i
selskaper som ble utenlandske gjennom oppkjap, fusjon e.l. Fondet
fikk adgang til 4 investere i utenlandske selskaper notert pa Oslo
Bors (i vesentlig grad fordi det gjorde det enklere a fastsette bench-
mark og risikomal). Fondet har imidlertid ikke fatt noen generell
adgang til a investere i unoterte norske aksjer. Fondets adgang til
investere er begrenset til bgrsnoterte selskaper, eller selskaper som
vil bli bgrsnotert, slik at selskapets avkastningsresultater enkelt lar
seg bedomme og fondets portefgljerisiko greit lar seg overvake.

De endringer som er skjedd i plasseringsadgangen siden 1991,
har - sd langt - ikke fart til at fondet har fatt vesentlig starre
handlefrihet nar det gjelder fordelingen pa statlige og ikke-
statlige papirer. Selv om fondet har sa a si full handlefrihet nar
det gjelder sammensetningen av de ikke-statlige plasseringer, er
det fortsatt slik at statlige papirer skal utgjore den dominerende
plasseringsform for Folketrygdfondet. I farste halvdel av 9o-tal-
let steg andelen av private papirer fra litt over 30 til knapt 40

prosent. I de etterfglgende ar falt den private andel til litt under
35 prosent, inntil det fra og med 2004 ble fastsatt en maksima-
landel for de private plasseringer pa 35 prosent av bokfgrt kapital.

De plasseringsbestemmelser som fondet er underlagt, in-
klusive den bestemmelsen som regulerer fordelingen mellom
statlige og ikke-statlige verdipapirer, er saledes meget annerledes
enn hva som gjelder for f.eks. livsforsikringsselskapenes kapital-
forvaltning. De avviker ogsa meget fra hvordan de burde veert om
hensynet til maksimal avkastning (innenfor «faglig forsvarlige
risikorammer») alene skulle veere bestemmende for utformingen
av plasseringsbestemmelsene og investeringsuniverset. De er sa-
ledes ogsa forskjellige fra plasseringsreglene for Statens Petrole-
umsfond som er mer pa linje med hva som gjelder for «<normale
profesjonelle kapitalforvaltere», bortsett fra at Petroleumsfondet
er avskdret fra a investere i Norge.

Det er ikke derfor noe «faglig galt» i at Folketrygdfondet er
underlagt plasseringsbestemmelser som er seregne for fondet
og i noen henseende ganske forskjellig fra hva som gjelder for
Petroleumsfondet og kapitalforvaltningen til livsforsikringssel-
skapene.

Folketrygdfondet er en del av statens formue og helt siden
opprettelsen av fondet har det vaert en klart uttalt premiss for
kapitalforvaltningen (som det har vert en stor grad av politisk
enighet om) at plasseringer i statlige papirer skal utgjgre den
dominerende plasseringsform. I denne premiss ligger implisitt
ogsa hvilke avkastningsmal som eieren (Staten v/Storting og Re-
gjering) har for kapitalforvaltningen. Derav fglger ikke at avkast-
ningsmalene og fondets plasseringsbestemmelser skal vaere noe
udiskutabelt og uforanderlig, men fastleggelsen av avkastnings-
mal, investeringsunivers og plasseringsmessige rammebetingel-
ser er for enhver — privat eller statlig — virksomhet, en beslutning
som tilligger virksomhetens eier.

Pa den annen side har styre og administrasjon et ansvar for
a bidra med synspunkter og forslag til endringer i regelverk og
rammebetingelser som kan sette virksomheten — ogsa Folke-
trygdfondet — i stand til & utvikle seg over tid slik at den kan ut-
fore sine oppgaver pa en stadig bedre mate. Det er imidlertid ikke
like naturlig at styre og administrasjon i sine vurderinger av hva
slags endringer som fremstar som gnskelig eller ngdvendige, trer
inn i selve eierrollen. Det ville ikke vare naturlig, og ville neppe
heller bli akseptert, der eieren er privat og er derfor heller ikke
uten videre kurant der eieren er staten, selv om staten er et mer
komplekst eiervesen enn private eiere vanligvis er, og det derfor
kan veere noe stgrre grasoner i styrenes utspillsrom i forhold til
eieren i statlige virksomheter. Men selv der det er et stort spil-
lerom for hva styrene kan ta opp av problemstillinger og fremme
av forslag, er det prosedyrer som skal fglges og vurderinger som
er eierne forbeholdt a foreta.

Da Folketrygdfondet ble etablert pa 60o-tallet fordi det trengtes
en saerskilt mottaker av de forventede store inntektsoverskudd i
folketrygden, ble den uttalte samfunnsgkonomiske oppgave for
fondet at det skulle bidra til 4 gke sparingen i det offentlige og
samfunnet som helhet, og derved bidra til skt gkonomisk vekst.
1 tillegg skulle fondet bidra til en utjevning over tid i avgiftene
til folketrygden. Utviklingen forte imidlertid til at fondets rolle
i begge disse henseender ble av meget begrenset betydning, og
bade absolutt og relativt sett var av noksa liten betydning da det
pa 8o-tallet ble foreslatt a avskaffe fondets mange styrer og legge
kapitalforvaltningen til Finansdepartementet/Norges Bank.
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Da fondet i 1991 fikk adgang til aksjemarkedet, var det primaert
for & styrke tilgangen pa egenkapital til neeringslivet fra innen-
landske kilder pa et tidspunkt da det var behov for at ogsa statlig
kapital ble tatt i bruk for dette formal. I Iapet av 9o-drene gkte
kapitaltilgangen til aksjemarkedet betydelig, og bortsett fra den
innenlandskhet som fondets bidrag til kapitaltilgangen repre-
senterte, var fondets belgpsmessige innsats neppe av samme
betydning pa slutten av 9o-tallet som pa begynnelsen. Derimot
opprettholdt fondet sin funksjon som et ikke uviktig ledd i det
statlige finansieringssystem gjennom sin hgye andel av statlige
plasseringer.

Endringene i eierstrukturen i de bgrsnoterte selskapene forte
imidlertid til at en stadig skende andel av aksjonaerene besto av
rent finansielle og gjerne noksa kortsiktige institusjonelle inves-
torer. Det medfgrte igjen at Folketrygdfondet fikk gkt betydning
ved at det bidro til 4 gke tilgangen av langsiktige eiere i selska-
pene. Fondets betydning som langsiktig investor og aksjonar ble
forsterket ved at det tidlig engasjerte seg i corporate governance-
spegrsmal og opparbeidet en kompetanse pa dette felt som ble
viktig etterhvert som denne problematikk kom til 4 sta stadig
mer sentralt i neringslivsdebatten.

Omtrent halvveis ute i det fgrste tiar i det nye drhundre/artu-
sen er det sa lagt opp til at Folketrygdfondet, etter i noen ar d ha
hatt en uhjemlet status som likviditetsreserve for folketrygden,
far konsolidert sin posisjon som den innenlandske del av det nye
Statens pensjonsfond. Det er ikke lagt opp til noen full fondering
av folketrygden, men fondet skal igjen i gavnet, ikke bare i nav-
net, bli (en del av) et pensjonsfond som skal bidra til a sikre det
finansielle grunnlaget for ytelsene til de fremtidige generasjoner
av pensjonister. I sa mate har Folketrygdfondet igjen fatt en me-
ning med livet, dvs. med sin kapital.

Hvis Folketrygdfondet skulle ha blitt etablert pa ny, ville det
nok ha fatt andre plasseringsbestemmelser enn de som gjelder.
Men pd samme mate som Petroleumsfondet har sin spesielle
bakgrunn, har Folketrygdfondet sin forhistorie, og i de ulike
arsaker til deres opprettelse, ligger ogsa grunner til oppretthol-
delse av deres forskjellige organisering, investeringsunivers og
plasseringsbestemmelser.. Disse ulike grunner bevirker ogsa at
det for fondenes eier — Staten — kan vaere meget viktig 4 unnga at
det skjer store kvantitative endringer i den geografiske fordeling
av Folketrygdfondets plasseringer, fordi det vil kunne gjgre det
vanskeligere a opprettholde den geografiske avgrensning for
Petroleumsfondets plasseringer. For norsk gkonomi — og statens
totale kapitalforvaltning - vil hensynet til & opprettholde Petro-
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leumsfondets rent utenlandske investeringsunivers unektelig
vere det mest tungtveiende.

Ved vurderingen av Folketrygdfondets innenlandske plas-
seringer vil fondets stgrrelse i det norske markedet og arbeids-
delingen i forhold til andre statlige investeringsfond e.l. veere av
like selvfglgelig betydning. I den utstrekning kapitalveksten i
fondet i drene fremover kan fore til at dets plasseringsmuligheter
innenfor gjeldende plasseringsadgang blir begrensede, vil ikke
de politiske myndigheters vurdering av dette ngdvendigvis gi
som konklusjon at fondet blir gitt adgang til & investere i ikke
statlige finansobjekter som fondets overordnede organer hittil
har ment ber ligge utenfor fondets investeringsomrade. Det er
for gvrig ikke opplagt at fondets plasseringsmuligheter i ikke-
statlige papirer innen gjeldende bestemmelser vil veere uttgmt
med det aller forste.

I et noe lengre perspektiv er det grunn til & forvente at utvik-
lingen vil medfgre at fondets rammebetingelser vil bli gjenstand
for endring over tid, formodentlig gradvis, men noen ganger
0gsa — hvis «situasjoner» oppstar — ganske bratt. Slik situasjonen
for fondet pa midten av 8o-tallet, da enden syntes neer, var meget
annerledes enn den var 20 dr tidligere, var fondets situasjon ved
utgangen av 2005 blitt meget annerledes enn man kunne ha fore-
stilt seg i 1985. Endringene har i stor grad vert en konsekvens av
forandringer i omgivelsene, men ogsa av hvordan fondet selv har
handtert de utfordringer det er blitt stilt overfor. De endringer
av mer fundamental karakter som har skjedd, lar seg for gvrig
lettere registrere og forsta i det lange perspektiv enn i det korte.
De store endringer kan avleses i ettertid i tidrsperspektiver, de
lar seg ikke like lett forestille eller forutse fra dr til ar. Det gjor det
ikke mindre viktig a forsgke a overblikke de store linjer og lang-
siktige utviklingstrekk, mens en er opptatt av a prognostisere og
planlegge for den nzere fremtid og det kommende ar.

Det kan trekkes ulike lerdommer av fondets snart 40-arige
virksomhetsutvikling, de endringer som over arene er skjedd i
fondets rammebetingelser og de prosesser som har bevirket at
endringer er skjedd. Selv om fremtiden ganske sikkert vil reise
nye problemstillinger og kunne dpne for fortsatt utvidelse av
fondets plasseringsadgang, kanskje ogsa i fondets organisering,
vil den utvikling som har bragt fondet frem til dagens situasjon
vare av betydning for hva som videre vil kunne skje. Derfor er
det nyttig a kjenne til og viktig a trekke de riktige leerdommer av
forhistorien. I statlige virksomheter stiller en sjelden med blanke
ark nar fremtiden skal drgftes.








