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Spergsmal
Kan ministeren oplyse, hvad provenueffekten vil vaere safremt der sker en fuld
omlagning af statens fonde til 30-drige realkreditobligationer?

Svar

De statslige fonde bestir af Den Sociale Pensionsfond, Innovationsfonden og
Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse. Fondene er begrensede til at investere i
danske statsobligationer, panar Den Sociale Pensionsfond, der kan investere i
borsnoterede danske obligationer. Fonden har dog en 84 pct. koncentration i
danske statsobligationer, mens resten er placeret i realkredit.

Fondene er oprettede med forskellige politiske formal, som midlerne lobende
udbetales til. En beholdning ovevejende af statsobligationer giver forudsigelige
renteindtaegter, hvilket sikrer en stabil udmentning af midlerne med den lavest
mulige risiko. En omlegning indebarer, at fondenes beholdninger sxlges og rein-
vesteres 1 30-drige realkreditobligationer. Dette vil have en rackke konsekvenser.

Da den 30-arige realkreditrente er hojere end renten pa de nuvarende obligatio-
ner, vil omlegningen oge fondenes forventede afkast og risikoprofil tilsvarende.
30-érige realkreditobligationer har en hejere renterisiko (risiko for andringer i
renteniveauet) og en kreditrisiko (risiko for betalingsstandsning pa ldnet). Dette
oger uforudsigeligheden i afkastet, og fondene vil kunne blive udsat for perioder
med tab. Tages der hojde for dette, vil det risikojusterede afkast forblive uzndret,
men udmentningen af fondenes midler kan blive mere svingende.

Forskellen mellem renten pa 30-arige realkreditobligationer og renten pa den nu-
varende beholdning af obligationer i de statslige fonde kan skensmaessigt opgores
til 1,5-2 procentpoint.

Omvendst vil foregelsen af risikoen pa statens aktiver afspejle sig i statens passiver.
Da investorer i danske statsobligationer indirekte bliver eksponeret for den ogede
risiko, vil de forlange en hegjere risikopremie. Dette vil oge statens ldineomkost-
ninger.
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Side 2 af 2

Fondenes beholdninger er finansieret af et tilsvarende hojere udestiende af stats-
obligationer. En omlagning af fondenes beholdning til risikable aktiver vil saledes
betyde, at staten laner penge for at finansiere investeringsvirksomhed.

Med venlig hilsen

Kiristian Jensen
Finansminister
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