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Til underretning for Folketingets Europaudvalg vedlegges @konomi- og
Erhvervsministeriets besvarelse af sporgsmal nr. 88-89 ad EUU alm. del
til okonomi- og erhvervsministeren af den 13. maj 2008 vedt. opbygnin-
gen af statsejede investeringsfonde (“Sovereign Wealth Funds”) samt
kapital og hedgefonde og disses aktiviteter samt de politiske overvejel-
set, der knytter sig til fondenes fremgangsmade, herunder eksisterende
og planlagte EU initiativer pa omradet.
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Besvarelse af sporgsmil 88 alm. del stillet af Folketingets Europa-
udvalget den 13. maj 2008

Spergsmal 88:

Ministerens bedes - i forlengelse af den tekniske gennemgang den 9. maj
2008 - levere et notat til Europaudvalget, der beskriver opbygningen af
statsejede 1investeringsfonde ("Sovereign Wealth Funds") og disses
aktiviteter samt redegore for de politiske overvejelser, der knytter sig til
fondenes fremgangsmade, herunder cksisterende og planlagte EU-
initiativer pA omridet,

Svar:

Statsejede investeringsfondes opbygning og aktiviteter
Statsfonde er fonde oprettet af nationalstater til at forvalte deres opsparing.
Det er fx den norske oliefond, men ogsa tilsvarende arabiske og asiatiske
fonde. En statsejet investeringsfond kan stiftes som en egentlig juridisk
selvsteendig fond, men kan ogsé blot udgeres af en serlig selvsteendig kon-
to 1 statens regnskab. Formalet med at oprette en statsfond er typisk at kon-
vertere midlertidige indteegter fra fx olieproduktion til en varig indkomst.
Tanken er, at alle lobende fremtidige indtzegter samles i en statsejet fond,
- der placerer midlerne fra fx olie og gasudvindingen i vardipapirer. En del
af det érlige afkast af verdipapirerne akkumuleres i fonden, mens den re-
sterende del overfores til statens budget. Dermed vil de midlertidige ind-
teegter fra oliebeskatningen blive konverteret til varige indtaegter — ogsa ef-
ter olieressourcerne er udtemt,

Statsfonde har varet kendt siden 1950°erne, men den ggede fokus pa fe-
nomenet skal findes i, at en raekke lande har akkumuleret store beholdnin-
ger af udenlandsk valuta, hvilket skyldes haje rdvarepriser og den globale
handelssituation, hvor isesr USA har importeret mere, end de har eksporte-
ret. Samlet set vurderer IMF, at statsfondes totale beholdning er pé ca.
3.000 milliarder USS, hvilet udger ca. 2,5 % af de finansielle midler p
globalt plan. Statsfondene har traditionelt set investeret i statsobligationer,
men er 1 stigende grad begyndt at diversificere deres portefalje tit ogsd,at
omfatte aktier. Se bilag 1 for en oversigt over de sterste statsejede investe-
ringsfonde og deres investeringsstrategier.

Der findes ikke en samlet oversigt over statsfondes investeringer, da de fle-
ste fonde ikke offentligger arsregnskaber. Den Norske oliefond offentlig-
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gor dog érligt et regnskab, der indeholder en oversigt over investeringer.
For mere information se www.norges-bank.no.

Politiske overvejelser

Baggrunden for den seneste tids fokus pa statsfonde er forst og fremmest
en raekke investeringer i europeiske og amerikanske virksomheder foreta-
get af statsfonde. Herudover, at statsfondene grundet heje ravarepriser ak-
kumulerer store manger af valuta, hvilket ogsa fremadrettet gor fondene i
stand til at investere i europaiske og amerikanske virksomheder.

Mange statsfonde er karakteriseret ved manglende adbenhed fx omkring de-
res investeringsstrategier. Der er vigtige undtagelser fra dette fx den norske
oliefond, der offentligger et udferligt arsregnskab. Den manglende &ben-
hed hos en rakke af statsfondene har fart til en bekymring for, at motiver-
ne bag statsfondes investeringer ikke udelukkende er baseret pé finansielle
hensyn, men er pavirket af politiske interesser. Det skal dog understreges,
at der endnu ikke har veeret eksempler pa statsfonde, der har brugt deres
opkab af virksomheder til politiske formal.

En af de grundlazggende overvejelser 1 forhold til statsfonde og deres inve-
steringer er, at kapitalens fit bevaegelighed er i EU’s og Danmarks interes-
se, da EU og Danmark nyder godt af at have adgang til kapital - ogsé kapi-
tal udbudt af statsfonde. Dette har fx vist sig nyttigt i forbindelse med den
nuverende turbulens pd de finansielle markeder, der har gjort det svarere
at & adgang til kapital, og hvor statsfondene har bidraget til at sikre kapital
til de finansielle markeder i den vestlige verden. Herudover kan begrans-
ninger af statsfondes investeringer resultere i, at tredjelande gengalder ved
ligeledes at indfere restriktioner overfor EU’s investeringer, herunder dan-
ske investeringer. Direkte begraensninger af statsfondenes investeringer
vurderes séledes at ville kunne medfere negative konsekvenser for Dan-
mark.

En anden overvejelse i forbindelse med statsfonde er muligheden for at be-
granse, hvilke aktiviteter fondene har mulighed for at investere i af hensyn
til at beskytte aktiver, der er af strategisk betydning for det danske sam-
fund. I denne forbindelse skal det tages i betragtning, at sidanne aktivite-
ter, 1 Danmark, 1 hej grad allerede er beskyttet. Der findes lovgivning, der
regulerer investeringer i den finansielle sektor (lov om finansiel virksom-
hed) og i forsvarssektoren (krigsmaterielloven). 1 forhold til energisektoren
er energiinfrastrukturen blevet unbundlet i et separat selskab (energinet-
danmark) som ejes af staten, og 1 koncessionsaftalerne, der regulerer bl.a.
nordseoliefelterne, er der indskrevet en forpligtelse for koncessionsholde-
ren til at udnytte sin ret til fx at udvinde olie. Vurderingen er, at der er me-
get {4 aktiver i Danmark, der kan betegnes som strategiske, som ikke alle—
rede er reguleret eller pa anden vis beskyttet.

Manglen pd transparens i forhold til statsfondenes investeringsstrategier -

har fart il usikkerhed om hensigterne med eventuelle opkeb. En yderligere
overvejelse er derfor, hvorledes manglen pd transparens mest effektivt
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adresseres. EU regulering, som indfarer krav til statsfonde om transparens,
kan vare problematisk, hvis der ikke samtidig indferes tilsvarende regule-
ring 1 andre lande. Saerregler i EU kan betyde, at statsfonde fraveelger EU
som destination for deres investeringer, men herudover ikke =ndrer ad-
feerd. Internattonale krav til transparens vil derimod tvinge statsfondene til
at &ndre adferd, samtidig med at et sadant tiltag ikke vil pavirke, hvor in-
vesteringer placeres. Sddanne internationale krav kunne fx komme i stand
ved at lade IMF udarbejde et forslag til et internationalt *Code of Conduct’
for statsfonde.

Det er pd den baggrund, at Regeringen pad Det Europaiske RAd 1 marts
2008 tilsluttede sig EU-kommissionens meddelelse om statsfonde jf ne-
denfor, som netop leegger op til at der udarbejdes et internationalt Code of
Conduct.

Eksisterende og planlagte EU-initiativer pi omradet

I EU reguleres udenlandske investeringer overordnet set af EU-traktatens
bestemmelser om kapitalens fri bevaegelighed (artikel 56-60). Disse artikler
fastslar, at princippet om kapitalens frie bevagelighed er gzldende inden
for EU. Undtagelserne for dette er de "klassiske’ muligheder for at begraen-
se den frie bevaegelighed, dvs. mhp. at hindre lovovertraedelser (s®rligt pa
skaite- og afgiftsomradet), i forbindelse med tilsynet med finansielle insti-
tutioner samt ud fra hensynet til den offentlige orden eller den offentlige
sikkerhed.

Specifikt i forhold til statsfonde har Kommissionen fremsat en meddelelse.
Meddelelsen indeholder en analyse af statsfonde og deres investeringer, og
laegger op, til at der udarbejdes et internationalt Code of Conduct for stats-
fonde. Dette Code of Conduct foreslds udarbejdet af IMF og skal indeholde
retningslinjer for transparens og styringen af statsfonde. Samtidig foreslés
det, at OECD udarbejder retningslinjer for de lande, der er modtagere af
investeringer fra statsfonde. Bade IMF og OECD er pibegyndt dette arbej-
de.

Pa topmedet den 13.-14. marts 2008 tilsluttede Det Europeiske Rad sig
Kommissionens meddelelse.
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