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Kapitel 1: Konklusion og sammenfatning

Konklusion

Udvalget har konstateret, at den fzrgske gkonomi i henseende til kapitalmar-
keds- og likviditetsforhold integreres stadig mere i de danske finansielle

markeder.

Mgntfzllesskabet og de frie kapitalbevagelser etablerer den overordnede
monetere ramme og bestemmer det stabiliserende bidrag fra penge- og
valutakurspolitikken. Fergerne er via den danske krone bundet til de sterke
europ&iske valutaer, hvilket holder inflationen nede, men til gengald fordrer,
at konkurrenceevneproblemer lgses ved tilpasning af de nominelle indkom-
ster. Devaluering kan ikke anvendes og ville ogsd vare et meget risikabelt

instrument i fargsk sammenhang.

De faergske pengeinstitutter er ligesom danske pengeinstitutter underlagt
Nationalbankens markedsorienterede pengepolitiske instrumentarium, og
forudsat deres kreditvaerdighed pa interbankmarkedet er i orden, kan der ikke
udskilles en serlig "fergsk” likviditet. Fergske pengeinstitutter vil placere
overskydende likviditet, henholdsvis dekke likviditetsbehov i det danske
pengemarked. Pengeinstitutternes lave udlén er et resultat af mangel pa

kreditverdige projekter og skyldes ikke likviditetsmangel.

P4 denne baggrund kan en selvstzndig fergsk penge- eller likviditetspolitik
kun spille en yderst beskeden rolle som konjunkturpolitisk instrurnent.
Stabilisering af gkonomien mi altovervejende ske ved finanspolitiske og
eventuelt indkomstpolitiske midler. Den hgje galdsztning udelukker for
tiden en ekspansiv finanspolitik pd Fergerne. Ved fremtidig hgjkonjunktur
kan overophedning undgds gennem overskud pi landsstyrets budget, fgrst



til afvikling af geld og senere til opbygning af en reserve ved fordringser-

hvervelse.

Fergernes Landsbank har en meget vigtig rolle som forvalter af landsstyrets
finanser, radgiver for landsstyret i gkonomiske og finansielle spgrgsmél og
kontakt til pengeinstitutterne. Landsbanken kan blandt andet pdse, at man
ikke gentager den destabiliserende brug af ikke-markedskonforme gkono-
misk-politiske instrumenter, som kendetegnede 1980’erne. Ved en revision
af lovgivningen for Landsbanken kan det overvejes at give landsstyret stgrre
adgang til at anvende sit indskud og samtidig fastsatte, at landsstyret -
ligesom i EU-landene - skal finansiere eventuelt underskud ved lintagning

p& markedsvilkar.

Kapitalmarkedet pd Fergerne er endnu i sin vorden. Interessen samler sig
om landsstyrets forventede obligationslén til finansiering af underskuddet
pd 1994-budgettet, jf. aftalen med den danske regering i oktober 1993. Det
bliver afggrende for emissionens forlgb, at investorerne kan have tillid til,
at landsstyret fortsat vil fgre en stabilitetsorienteret pkonomisk politik, sa
gelden kan blive "serviceret". Fergerne kan heller ikke isolere sig i hen-
seende til kapitalmarked, og landsstyrets obligationer mé& konkurrere med
alternative placeringsmuligheder, is@r opsigelsesindskud i pengeinstitutterne
og danske statsobligationer. De skattemassige vilkdr i obligationernes Ipbetid
bgr principielt vere fastlagt pd forhdnd og fra 1995 ikke afvige fra skattereg-
lerne for afkast af indskud i fergske pengeinstitutter, s man undgar konkur-

renceforvridning og kan sikre pengeinstitutternes medvirken til emissionen.

[ en overgangsperiode kan der argumenteres for at opretholde en vis skatte-
maessig favorisering af fergske placeringer i forhold til udenlandske placerin-
ger, men det geldende sp&nd mellem 22 pct. renteskat af fargske placerin-
ger og ca. 60 pct. marginalskat af udenlandske placeringers afkast fore-
kommer unpgdig. stort. Afh@ngigt af udviklingen omkring den midlertidige
kriseafgift kan det overvejes at h®ve den fergske renteskat til 35-40 pct. fra



1995, hvilket pa lzngere sigt kunne blive det generelle niveau for kapitalaf-

kastbeskatning.

Den midlertidige kriseafgift af finansielle aktiver virker uheldigt i forhold
til det finansielle system, iser ved sterkt at belaste de fergske pengeinstitut-
ters konkurrenceevne. Udvalget finder derfor, at kriseafgiften i sin nuvaren-
de form ikke bgr forlenges ud over 1994. Af hensyn til det finansielle
systems udvikling md det endvidere frarddes mere permanent at basere
kapitalafkastbeskatning pé et bruttoprincip. Det falder imidlertid uden for
udvalgets opgave at anbefale, hvilke budgetforbedringer der kunne trade i
stedet for det provenu, landskassen mister ved ophgr eller &ndring af kriseaf-
giften, men der synes at vere aiternative provenukilder inden for kapitalaf-

kastbeskatning.

Udvalgets kommissorium og medlemmer (kap. 2)

Ved forhandlingerne mellem Faergernes landsstyre og den danske regering
i oktober 1993 blev det pi fergsk foranledning aftalt at neds=tte et fergsk-
dansk udvalg til belysning af kapitalmarkeds- og likviditetsforhold pa

Faergerne.

Udvalget blev sammensat af representanter for Landsstyret, Landsbanken
og fergske pengeinstitutter samt en rekke ministerier og Nationalbanken.
I kommissoriet fra december 1993 fik udvalget til opgave at analysere
likviditetsforholdene pa Fergerne og den sandsynlige udvikling 1 lys af
blandt andet de foreliggende ekspertrapporter samt overveje, hvordan man
mest hensigtsmassigt udvikler et kapitalmarked pd Fergerne inden for mgnt-

fellesskabet.

Der er endvidere nedsat et nafhaengigt udvalg af gkonomisk sagkyndige til
at udarbejde en redeggrelse for udviklingen i den feergske gkonomi, herunder

bankerne, gennem 1980’erne til i dag.



Ogséa i lyset heraf har dette udvalg af embedsmand og representanter for
fergske pengeinstitutter koncentreret sig om den aktuelle situation og om,
hvordan man bedst kan udvikle de finansielle aspekter af Fergernes gkono-

mi. Udvalget har holdt 4 mgder og afgivet rapport primo juli 1994.

Loveivhingsmaessige rammer (kap. 3)

Det fergske pengevasen er et rigsanliggende, og Fergerne har mentfelles-

skab med Danmark, jf. 1949-loven om pengesedler m.v. pd Fergerne.

Fergske pengeinstitutter er ligestillet med danske pengeinstitutter i hen-
seende til Nationalbankens penge- og likviditetspolitiske instrumenter
(herunder adgang til at placere overskudslikviditet, kgbe indskudsbeviser og
beldne statspapirer ved genk@bsforretning). Valutaloven galder i alt vaesent-
ligt ogs4 for Fergerne, og liberaliseringen af kapitalbevagelser blev sat i

kraft ved kundggrelse pid Fergerne i 1993.

Pengeinstitutlovgivningen er sat i kraft med visse undtagelser som fplge af,
at Fergerne ikke er medlem af EU. Finanstilsynet er ligeledes tilsynsmyndig-
hed for fergske penge- og kreditinstitutter, og indskydergarantiordningen
gelder pd Fergeme.

Lovgivningen om Fergernes Landsbank er et saranliggende og fastsztter
blandt andet regler om landskassens indldn i og lantagning fra Landsbanken.
Fergske szranliggender er endvidere kommunale forhold, forsikringslov-

givning og realkreditomridet.

Som medlem af EU er Danmark underlagt Unionens fzlles regelszt pd en
rekke omrider, herunder store dele af erhvervsrammelovgivningen og
lovgivningen om det finansielle system. Danmark er p4 hele det finansielle
omréde reelt afskdret fra at diskriminere til fordel for danske statsborgere,
virksomheder eller vardipapirer. Da Fargerne ikke er medlem af EU, har

man visse muligheder for i fergsk lovgivning at favorisere egne virksom-



heder, borgere eller finansielle markeder, men de frie kapitalbevagelser
indsnavrer i praksis den grad af forskelsbehandling, der med fordel kan

opretholdes.

Den aktuelle situation (kap. 4)

De lgbende poster pd Fargernes betalingsbalance skgnnes at have vist
overskud pé godt 700 mill. kr. i 1993, hvorefter udlandsgzlden ultimo 1993
udgjorde 6%2 mia. kr. Den offentlige sektor havde en udlandsgeld pi 7,5
mia. kr. (heraf udgjorde landsstyrets geld 5,6 mia. kr.), mens den private
~ sektor anslds at have ca. 900 mill. kr. i nettofordring p3 udlandet.

Ogsd i de kommende ar ventes der et betydeligt lgbende overskud pi
betalingsbalancen iser som fglge af afdempet indenlandsk efterspgrgsel
under krisen og faldende renteudgifter. Opsparingsoverskuddet genereres i

den private sektor.

Landsstyrets budget for 1994 viser et underskud pé ca. 250 mill. kr., som
landsstyret ifglge aftale med den danske regering selv skal finansiere i
fornpdent omfang ved lintagning p& Fargerne eller pd det danske kapital-
marked. Landsbanken er ved at forberede et obligationslin. I et markeds-
gkonomisk system er landskassens pdvirkning af den samlede likviditet
begrenset, idet landsstyret ikke kan finansiere underskud ved trek pi
Nationalbanken.

De ferpgske kommuners geld udgjorde ultimo 1993 ca. 2 mia. kr. (ekskl.
kommunale selskaber), heraf % mia. kr. til kreditorer uden for Fergerne.
Fgroya Banki leder forhandlingerne om en omstrukturering af kommunernes

geld.

Efter store tab og hensa®ttelser har de to store faergske banker, der nu er
fusioneret under navnet Fgroya Banki, siden efterdret 1992 f8et i ait 2,7 mia.
kr. i kapitaltilfgrsel fra landsstyret, hovedsagelig finansieret ved l&n fra den
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danske stat. Uden denne kapitaltilfgrsel ville der vere indtridt et totalt
sammenbrud i det frgske finansielle system med helt uoverskuelige konse-
kvenser. De fergske pengeinstitutter har i gjeblikket rigelig likviditet, s
deres udlin begrenses af mangel p4 kreditverdige projekter, ikke af likvidi-

teten.
Den dybe gkonomiske krise med stor arbejdslgshed og afvandring har ramt
ejerboligmarkedet hérdt. De store fergske prioritetslingivere har indgdet en

samarbejdsaftale om lempeligere betalingsordninger for betrengte husejere.

I kapitel 4 omtales desuden en rzkke fzrgske fonde samt (i bilag) mulig

forbedring af statistik.

Pengepolitik og gkonomisk stabilisering pd Fergerne (kap. 5)

FEzrgerne er en lille 4ben gkonomi i mgntfzllesskab med Danmark og med
frie kapitalbevagelser. Valutakursen er siledes bestemt af den stabilitets-
orienterede danske valutakurspolitik, og devaluering kan ikke benyttes som
instrument. Devaluering ville i gvrigt blot fgre til inflation uden at give
varige fordele i en gkonomi som den fergske, og kronegzld méitte 1 givet
fald anses for denomineret i danske kroner som fglge af mgntfzllesskabet.
{: Der er siledes intet alternativ til at lgse konkurrenceevneproblemer ved "det

seje treek” i form af tilpasning af de nominelle indkomster.

Det monetere fzllesskab lagger den overordnede pengepolitiske ramme for
Fzrgerne. Der eksisterer ikke en selvstendig fergsk pengeskabelse, og de
fergske pengeinstitutter er ligestillet med danske pengeinstitutter i forhold

til Nationalbanken og det danske interbankmarked for likviditet.

P4 denne baggrund kan selvstendig regulering af pengeforholdene kun spille
en yderst beskeden rolle som konjunkturpolitisk instrument. Til konjunkturre-

gulering md man benytte finanspolitiske tiltag, men den offentlige sektors
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geld og hensynet til forventningsdannelsen pd de finansielle markeder ggr

det for tiden ikke muligt at fgre ekspansiv finanspolitik pd Fergerne.

Pengepolitikkens stramhedsgrad fastlegges af Nationalbanken, som kun
anvender markedsmassige instrumenter. Pengemarkedet kan ikke adskilles
i fergske og danske forhold, og forudsat de fargske pengeinstitutter er
kreditvardige, kan man ikke f.eks. s@rskilt opsuge "fergsk" likviditet, da

det ville udlgse modsatrettede transaktioner i pengemarkedet.

\‘ bet er afggrende for pengepolitikkens stabiliserende rolle, at de offentlige
(myndigheder hverken i Danmark eller p4 Faergerne kan trekke p4 National-
banken, men er ngdt til at finansiere underskud pd markedsvilkdr. Det
finansielle system bgr danne en effektiv infrastruktur, som dels kan under-
stgtte den gkonomiske udvikling, dels udsende faresignaler, hvis der opstir

ubalance i gkonomien.

Pengeinstitutternes udldnsaktivitet bgr bestemmes af omfanget af rentable
projekter og dermed en omhyggelig kreditvurdering. I gjeblikket har de
fergske pengeinstitutter ikke noget alternativ til at placere overskydende
likviditet i det danske pengemarked, fordi der er mangel pa kreditvaerdige
laneprojekter. Fergernes s@rlige erhvervsstruktur stiller betydelige krav til

professionalisme og lokalkendskab i pengeinstitutternes kreditvurdering.

Under en bedre konjunktur vil eventuelle tendenser til overophedning kunne
impdegds ved at stramme finanspolitikken. I fgrste omgang kan landsstyret
benytte stigende skatteindtegter til at nedbringe sin gzld. P lengere sigt
kan det overvejes systematisk at indrette finanspolitikken stabiliserende ved
at opbygge reserver i form af fordringserhvervelse for landskassen i opgangs-
tider, hvorefter man vil have grundlag for en vis underbudgettering under
lavkonjunktur. I denne forbindelse forekommer det oplagt at inddrage

ressourcerenten fra fiskeriet ved bortauktionering af fiskekvoterne. I tilfzlde
o e ——

af store olieindtegter kan man efter afvikling af resterende gzld opbygge

fordringer pd udlandet.
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Fergernes Landsbank har en central rolle som forvalter af landsstyrets
finanser, ridgiver for landsstyret i gkonomiske og finansielle spgrgsmaél og
kontakt til pengeinstitutterne. Ved revision af landsbanklovene bgr det over-
vejes dels at udvide landsstyrets adgang til at anvende sit indskud i Lands-
banken, dels at fastsatte, at landsstyret skal finansiere eventuelt underskud

pé markedsmassige vilkdr - ligesom i EU-landene.

Der ses imidlertid ikke at vare grundlag for en egentlig selvstendig fergsk
penge- og likviditetspolitik. I 1980’erne blev ikke-markedsorienterede
pengepolitiske instrumenter anvendt pd en méde, der ofte virkede destabili-
serende pa gkonomien. Det vil vaere en vigtig opgave for Landsbanken at

medvirke til, at dette ikke gentager sig.

Udvikling af kapitalmarkedet pd Faergerne (kap. 6)

Der fokuseres pa obligationsmarkedet, idet et aktivt aktiemarked nappe kan
etableres i de nermeste ar. Under frie kapitalbevagelser kan man egentlig
ikke udskille et "fergsk” obligationsmarked, men skattereglerne giver visse

muligheder for at favorisere fiergske placeringer, jf. nedenfor.

Pa lantagerside samler interessen sig om landsstyrets forventede obliga-
tionsudstedelse til dekning af underskuddet i 1994, jf. aftalerne med den
danske regering fra 1993 om blandt andet landsstyrets l&ntagning. Obligatio-
nerne ventes registreret i Vardipapircentralen og noteret pd Kgbenhavns
Fondsbgrs med henblik pi afsztning ogsd uden for Fergeme. Det plan-
legges at emittere et 2-drigt stdende l&n i august 1994,

1 1993 optog landsstyret et obligationsldn pa 300 mill. kr. med garanti fra
den danske stat, og disse obligationer blev placeret hos de fergske sparekas-

ser og forsikringsselskaber.

Fargske kommuner er igang med en restrukturering af den store gzld og

vil neppe optrede som aktive lintagere forelgbig.
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Ejerboliger p& Fergemne er normalt prioritet i pengeinstitutterne og Husléne-
fonden, typisk med variabel rente, hvor udsvingene dog har varet begrense-
de. I den aktuelle situation er der praktisk taget intet nybyggeri, og ejen-
dommene omsettes til priser, som ofte ikke dekker de yderste prioriteter.
P4 kort sigt er det vesentlige ldngivernes koordinerede indsats for at lempe
Idnevilkdrene, men pé lengere sigt kan der teenkes indfgrt et element af fast

forrentet obligationsbaseret finansiering af ejerboliger.

Erhvervsejendomme er blevet finansieret af danske realkreditinstitutter, som
har lidt betydelige tab. Behovet for erhvervsbyggeri vil vare meget be-
grenset i de kommende &r, og der ses heller ikke at vare basis for udstedel-

se af virksomhedsobligationer.

P4 investorsiden vil der for fergske obligationer - ligesom for alle andre
placeringer - ske en afvejning af risiko 1 forhold til afkast. Landsstyrets
kommende obligationer vil skulle konkurrere med traditionelle placerings-
muligheder, iser opsigelsesindskud i fergske pengeinstitutter og danske

statsobligationer.

Det bliver afggrende for obligationemnes afs@tningsmuligheder, at investorer-
ne har tillid til, at landsstyret fortsat vil fgre en stabilitetsorienteret gkono-
misk politik, sd man kan "servicere” ldnene. Det er ikke muligt pa forhénd
at vurdere, hvilken overrente der skal tili forhold til danske statsobligationer,
enten &bent udvist eller i form af serlige skattebegunstigelser for fergske

investorer.

Med trovaerdighed omkring landsstyrets gkonomiske politik og et moderat
skatteincitament skulle det veere muligt at afsztte obligationerne pé tilelige
vilkdr, og der kan blive et vist spillerum for repatriering af fargsk kapital.
Rentespandet fgr skat i forhold til danske obligationer bliver bestemmende
for placeringsmulighederne i Danmark og udlandet, hvor de szrlige fergske

skatteregler ikke ggr sig gzldende.
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Beskatning og finansielle markeder (kap. 7)

Den aktuelle satsstruktur i beskatningen af personers kapitalafkast pa Ferger-
ne er 22 pct. renteskat af en rekke fergske placeringer, mens der svares
almindelig marginalskat - dvs. typisk omkring 60 pct. - af rente af udenland-
ske placeringer. Fradragsvaerdien for boligldnerenter andrager 40 pct. inden
for visse grenser, mens renter af nye forbrugslin slet ikke kan treekkes fra.
For selskaber medregnes renter ved opggrelsen af den skattepligtige ind-
komst. Den midlertidige kriseafgift omtales nedenfor. Der er ikke lengere

spillerum for renteskattearbitrage ved balanceoppustning.

Indtil de offentlige finanser p& Fergerne i hgjere grad er stabiliseret, kan der
argumenteres for at opretholde en vis diskrimination til fordel for fergske
placeringer, men for at undgé konkurrenceforvridning og sikre pengeinstitut-
ternes medvirken til landsstyrets obligationsudstedelse bgr der fra 1995
gzlde samme skaitevilkdr for afkast af fergske obligationer og for indskud

i fergske pengeinstitutter.

Det gzldende spend i skattesatserne - fra 22 pct. af fergsk rente til ca. 60
pct. af udenlandsk rente forekommer vasentlig stgrre end ngdvendigt for at
sikre farpske placeringer en vis fortrinsstilling. En fargsk renteskat pd
niveau 35-40 pct. ville vere mere afbalanceret og stadig give en markbar
favorisering. P3 l&ngere sigt bgr der tilstrebes en nivellering af beskatningen
af fergsk og udenlandsk kapitalafkast, miske snarere p# ca. 40 pct. end ca.
60 pct. af hensyn til den private opsparing.

Fergske obligationer (dvs. i praksis landsstyrets obligationsldn) er omfattet
af den midlertidige kriseafgift, og for at lette afsetningen af det kommende
obligationsldn har Lagtinget i maj 1994 vedtaget at undtage fergske obliga-
tioner fra skat forelgbig uden tidsbegrensning. Det er afggrende for en
vellykket obligationsemission, at beskatningsprincipperne er klarlagt 1
obligationernes Igbetid. Ved planmassigt bortfald af kriseafgiften fra 1993

forekommer det nzrliggende at ggre skattefritagelsen tidsbegranset, s
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ferpske obligationer fra 1995 ligestilles skattemassigt med indskud i fergske
pengeinstitutter, hvilket ber tilkendegives i1 prospektet.

Den midlertidige kriseafgift udggr normalt 1,9 pct. p.a. af kapitalen af
fergske placeringer (undtagen aktier) og 25 pct. af afkastet af udenlandske
placeringer. Kriseafgiften gelder til udgangen af 1994.

Kriseafgiften var et ngdvendigt led i udmgntningen af de budgetforbedringer,
som blev aftalt mellem landsstyret og den danske regering i oktober 1993,
men der knytter sig nogle ulemper til kriseafgiften, som bevirker, at den ikke
bgr forlenges i sin nuvaerende form ud over 1994. Den gzidende afgift
indeberer kraftige forvridninger til skade for de fargske pengeinstitutters
konkurrenceevne. Af hensyn til det finansielle systems udvikling ma det
endvidere frarddes mere permanent at basere kapitalafkastbeskatning p8 et

bruttoprincip.

Kriseafgiften hviler pé de fleste finansielle aktiver opgjort brutto, dvs. uden
fradrag for eventuel geeld. I forhold til ®ndringer 1 renteniveauet virker
afgiften degressivt, dvs. den stiger som andel af afkastet ved faldende rente.
Kriseafgifien medfgrer en serdeles fglelig belastning af de fergske pengein-
stitutters konkurrenceevne og tilskynder til, at finansielle transaktioner
kanaliseres uden om deres balancer. For det marginale pengeinstitutindskud,
der typisk mi genplaceres i det danske pengemarked, virker kriseafgiften
som en kaskadeskat, s& der kan spares afgift ved at et fargsk aktieselskab
foretager indskud direkte i et pengeinstitut uden for Fargerne. Som falge
af kriseafgiften har de fergske pengeinstitutter nedbragt deres indbyrdes
mellemvarender til et minimum. Kriseafgiften rammer pensionsopsparing

i pengeinstitutterne vasentlig hirdere end i livsforsikringsselskabet.

Det falder uden for udvalgets opgave at udtale sig om, hvilke budgetforbed-
ringer der fra 1995 kunne treede i stedet for det provenu, der tabes ved ophgr
eller &ndring af kriseafgiften. En reekke muligheder er nzvnt 1 de forskellige

ekspertrapporter om fargsk gkonomi, herunder en egentlig formueskat
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baseret pd nettoformue som en fordelingspolitisk relevant kriseskat. Som
navnt er der grundlag for en vasentlig forhgjelse af den faergske renteskat,

afhengigt af udviklingen omkring den midlertidige kriseafgift.



Kapitel 2: Udvalgets kommissorium og medlemmer

Ved forhandlingerne mellem Fargernes landsstyre og den danske regering
den 12. oktober 1993 blev det pA fargsk foranledning aftalt at nedsatte et
fergsk-dansk udvalg til belysning af kapitalmarkeds- og likviditetsforhold
pa Fargerne.

I december 1993 blev udvalgets kommissorium fastlagt siledes:
"I henhold til protokollat til aftalen af 12. oktober 1993 mellem den danske
regering og Fargernes landsstyre neds®ttes et fergsk-dansk udvalg til
belysning af kapitalmarkeds- og likviditetsforhold pa Faergeme.

Udvaiget sammensettes af representanter for Landsstyret, Lands-
banken og pengeinstitutter pi Fergerne samt for Statsministeriet, @konomi-
ministeriet, Finansministeriet, Industriministeriet og Danmarks Nationalbank.
Til formand udpeges afdelingschef Torsten Gersfelt, @konomiministeriet.

Udvalget skal analysere likviditetsforholdene p4 Fergerne og den
sandsynlige udvikling i lys af bl.a. de foreliggende ekspertrapporter om
fergsk pkonomi samt overveje, hvordan man mest hensigtsmassigt udvikler

et kapitalmarked pd Fargerne inden for mgntfellesskabet.
Udvalget afgiver en rapport inden 1. juli 1994."

Udvalget fik fplgende sammensatning:

For Fergernes Landsstyre:

direktgr Petur Alberg Lamhauge, Told- og Skattedirektoratet

direktgr Bjarni Olsen, Fergernes Statistik

For Faergemes Landsbank:
landsbankdirektgr Sigurd Poulsen
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For fergske pengeinstitutter:

bankdirektgr Jgrm Astrup Hansen, Sjdvinnubankin

med afdelingsdirektgr Gunnar { Lida, Fgroya Banki, som suppleant

(de to banker er fra april 1994 fusioneret under navnet Fgroya Banki)
sparekassedirektgr Eydun 4 Régvi Olsen, Fgroya Sparikassi

med finans- og administrationschef Marner Jacobsen, Fgroya Sparikassi, som

suppleant

For Statsministeriet:

fuldmagtig Christian @lgaard

For @konomiministeriet:

afdelingschef Torsten Gersfelt (formand)

For Finansministeriet:

kontorchef Mogens Raun Andersen

For Industriministeriet:
vicedirektgr Peter Sylvest Larsen, Finanstilsynet

med fuldmeagtig Mogens Kruse, Finanstilsynet, som suppleant

For Danmarks Nationalbank:
underdirektgr Jgrgen Ovi

med prokurist Hugo Frey Jensen som suppleant

Udvalgets sekreterer:
Jonhard Eliasen, Faergernes Landsbank
Malan Johansen, Fergemes Landsbank

Kaare Barslev, @konomiministeriet

Udvalget har holdt 4 mgder (2 i Térshavn og 2 1 Kgbenhavn) og afgav
rapport primo juli 1994,



Kapitel 3: Lovgivningsmaessige rammer for det faergske kapitalmarked

De lovgivningsmassige rammer for Fzrgerne udggres ifglge hjemmestyrelo-
ven af dels feellesanliggender, dels s®ranliggender. I daglig tale benyttes ofte
betegnelserne henholdsvis rigs-, falles- og szranliggender.

Rigsanliggender er fzllesanliggender, der ikke kan overtages af
hjemmestyret. Dette betyder ikke, at lovgivningen pi Fargerne ngdvendigvis
er identisk med den danske lovgivning, idet det fglger af hjemmestyreloven,
at rigslove, der vedrgrer Fergerne, skal forelegges det fergske landsstyre,
forinden de settes i kraft pd Fergerne. Disse regler iagttages i praksis ofte
ved at vedtage lovforslaget med en bestemmelse om, at loven ved kongelig
anordning kan settes 1 kraft pA Fargerne, hvorefter der ved udformningen
af den kongelige anordning tages hensyn til szrlige fargske forhold. Senere
lovendringer og bekendtggrelser m.m. gelder som hovedregel ogsd for
Fazrgerne. Rigslove, anordninger, bekendtggrelser samt efterfglgende &ndrin-
ger af disse treeder fgrst i kraft pd Fargerne efter, at de er kundgjort i
"Kunngerdabladid". Administrationen af rigsanliggender er med udgangs-
punkt i hjemmestyrelovens § 9 i mange tilfelde overtaget af hjemmestyret.

Fzllesanliggender er potentielle seranliggender efter hjemmestyrelo-
vens liste A og potentielle (delvise) s@ranliggender efter hjemmestyrelovens
liste B, der ikke er overtaget som s®ranliggender.

Saranliggender er omrider fra hjemmestyrelovens liste A og B, der
er overtaget som s@ranliggender. Nir et omride overtages som s@ranliggen-
de, overtager hjemmestyret den lovgivende og administrative myndighed.

Praktiske hensyn og fordelingen af teknisk og administrativ kompe-
tence m.v. har gjort, at sondringen mellem de forskellige niveauer af lov-
givning i praksis er mere uklar. P4 omrider, der formelt er rigsanliggender
eller fellesanliggender, gennemfgres undertiden sarskilte love eller lov-
a@ndringer for Fergerne, ligesom omréder, der er overtaget som s@ranliggen-

der, undertiden reguleres pa baggrund af rigslove. Alle afvigelser fra hjem-
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mestyrelovens generelle regels@t gennemfgres inden for lovens rammer efter

aftale mellem Fergerne og Danmark.

3.1 Rigsanliggender og fzllesanliggender

3.1.1 Det fergske pengevasen og Nationalbankens rolle

Det fergske pengevasen er i dag underlagt s@rskilt lovgivning ved lov af
12. april 1949 om pengesedler m.v. pd Fergerne. Mgntenheden er 1 kréna
= 1 krone.

Fergerne har egne pengesedler, men anvender danske mgnter. De
fergske sedler trykkes som de danske sedler i Nationalbanken. De fergske

sedler er lovlige betalingsmidler pd Fergerne, men ikke i Danmark.

Det fergske pengevasen hgrer under Statsministeriet. Verdien af
(de cirkulerende fergske sedler optreder pé lige fod med det danske seddel-
omlgb som en passivpost pd Nationalbankens balance. Bogfgringsteknisk
settes ferpske sedler i omlgb ved, at et fargsk pengeinstitut anmoder om
at f overfgrt midler fra egen foliokonto i Nationalbanken til Rigsombudets
konto i Nationalbanken. Samtidig krediterer Nationalbanken kontoen for
seddelémlab pé Fergerne, og som modstykke hertil debiteres Rigsombudets
konto. Seddelomlgbet pa Faergerne er ultimo december 1993 opgjort til 238,5
mill. kr.

.

P4 Fergerne omveksler Rigsombudet fargske sedler med danske
sedler og omvendt. I Danmark er Nationalbanken indlgsningssted. Med den
valgte teknik tilfalder mgntgevinsten pa de fergske sedler Nationalbanken.
Landskassen har andel i overskudsoverfgrslen fra Nationalbanken til staten.
Landskassens andel opggres efter forholdet mellem det fergske seddelomlgb
og det samlede seddelomlgb og udgjorde 49 mill. kr. i 1993, hvor National-
bankens overskud var ekstraordin@rt stort.

Fzrgske pengeinstitutter har adgang til Nationalbankens penge- og
likviditetspolitiske instrumenter pd samme vilkér som danske pengeinstitutter.
Det regelsat, der galder for danske pengeinstitutter, gennemfgrtes iefterdret
1993. Ved udgangen af juni 1994 bortfalder den sidste fergske overgangs-

bestemmelse.
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De penge- og likviditetspolitiske instrumenter har tre hovedele-
menter. For det fgrste har pengeinstitutterne adgang til at placere overskuds-
likviditet p&4 deres foliokonto 1 Nationalbanken. Kun indskud under en
gennemsnitlig manedlig ramme, der fastsa@ttes individuelt efter pengeinstitut-
tets stgrrelse, forrentes med indskudsrenten pa folio, der 1 en &rrzkke har
svaret til diskontoen. Indskud herudover forrentes ikke.

For det andet kan pengeinstitutterne den sidste bankdag i ugen kgbe
indskudsbeviser med 14 dages igbetid af Nationalbanken. Nationalbanken
foretager desuden finjusteringer af pengeinstitutternes likviditet ved at kgbe
eller szige indskudsbeviser efter behov.

For det tredje kan pengeinstitutterne den nastsidste bankdag 1 ugen
lane penge i Nationalbanken i form af genkgbsforretninger i statspapirer,
ligeledes med 14 dages lgbetid. Genkgbsforretninger har likviditetsvirkning
dagen efter indgdelsen, dvs. samme dag som det er muligt at erhverve
indskudsbeviser.

Renten pd genkgbsforretninger og indskudsbeviser er normalt
sammenfaldende, og andringer heri er et signal til markedsdeltagerne om
at justere pengemarkedsrenterne. Endringer i diskontoen er derimod et signal
om en generel justering af samtlige rentesatser i pengeinstitutterne.

Valutaloven (af 23. december 1964) gzlder ogsa for Fergerne med
undtagelse af bestemmelserne om ind- og udfgrsel (kapitel 2) og lovens
administration (kapitel 4). Vedrgrende ind- og udfgrsel er specielt Lagtings-
lov ar. 70 af 13. maj 1992 om import og eksport af fisk og fiskeprodukter
vigtig. Valutalovens administration bliver varetaget af Prisridet, jf. Lagtings-
lov nr. 25 om valuta og priser fra 24. april 1952. Denne lov er den 23. juni
1978 aflgst af Lagtingslov nr. 43 om priskontrol, dog med undtagelse af §
4 hvorefter ridet skal pdse, "at Fergernes udenlandshandel foregir pd
betryggende grundlag, og at landets betalingsevne opretholdes". I praksis er
denne funktion varetaget af Valutacentralen, som séledes ifglge loven af
1952 blev underlagt Prisrddet. Med liberaliseringen af kapitalbevagelserne
i august 1993 er Valutacentralens funktion overflgdiggjort.

Valutabekendtggrelser galder principielt ogsd for Fargerne, men

sxttes forst 1 kraft efter serskilt fergsk kundggrelse. Den nuvarende danske
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valutabekendtggrelse fra 1988, der gennemfprte den fuldstendige liberali-
sering af kapitalbevaegelserne, blev sat i kraft pd Fargerne i august 1993
(dog med undtagelse af de s=zrlige danske skattekontrolregler 1 valutabe-
kendtggrelsen). Hermed er frie kapitalbevagelser gennemfgrt for Fergerne.
Feringer er i forhold til Danmark valutaindl®ndinge, og valutastastikken for
overfgrsler til og fra Fergerne (ikke mellem Fargerne og Danmark) indbe-
rettes til Nationalbanken.

Inden for OECD har Danmark - p4 Fergernes vegne - hidtil méttet
tage en rekke forbehold vedrgrende regels®ttet for liberalisering af kapital-
bevagelser (kapitalkoden) og tjenesteydelser (koden for usynlige bevagel-

“ser). Disse forbehold haves formelt i sommeren 1994 i forbindelse med

eksaminationen af Danmark i OECD’s kapitalmarkedskomité.

3.1.2 Erhvervslovgivning

Ved anordning nr. 246 af 3. maj 1993 blev lov om banker og sparekasser
m.v. sat i kraft pd Fargerne, med ikrafitreden for banker den 1. juli 1993
og i gvrigt den 1. januar 1994. Endvidere blev ved anordning nr. 245 af 3.
maj 1993 lov om visse kreditinstitutter sat i kraft for Fergerne pr. 1. juli
1993. Anordningerne indeholder visse undtagelser fra de danske love med
henblik pd szrlige fergske forhold, herunder at Faergerne ikke er medlem
af EU.

Loven indebzrer blandt andet, at fergske pengeinstitutter skal
overholde de samme krav til solvens (p.t. 9 pct.) og likviditet som danske
pengeinstitutter. Der stilles samme minimumskapitalkrav til fzrgske som til
danske banker (p.t. knap 40 mill. kr.), mens fergske sparekasser stiftet fgr
1. januar 1994 fortsat fgiger de hidtil geldende lempeligere fergske mini-
mumskapitalkrav.

Finanstilsynet er p baggrund af bank- og sparekasseloven og loven
om visse kreditinstitutter tilsynsmyndighed for fergske penge- og kreditinsti-
tutter pd samme méde som for danske institutter.

Der forudses oprettet en szrlig fergsk registreringsmyndighed pd
linje med Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, der tidligere har varet eneste

registreringsmyndighed for frgske pengeinstitutter. Den fergske registre-
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ringsmyndighed skal overtage Erhvervs- og Selskabsstyrelsens funktioner
undtagen den regeludstedende funktion, der fortsat varetages af Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen. Fergernes Landsstyre tillzgges samtidig indstillingsret
f.eks. 1 forbindelse med udpegning af offentlige reprasentanter i1 fzrgske
pengeinstitutter sammen med industri- og samordningsministeren. Endvidere
foruds=zttes det i etablerings- og tjenesteydelsesreglerne, der er udarbejdet
pa baggrund af de danske (EU-baserede) regler, at der mellem Fergeme og
et givet andet land er indgéet en aftale om, at fergske pengeinstitutter har

tilsvarende rettigheder i vedkommende land.

Lov om en Indskydergarantifond er et rigsanliggende og er tradt i kraft for
Fargerne. Loven indebarer, ati tilfalde af et pengeinstituts betalingsstands-
ning eller konkurs dekker Indskydergarantifonden indskyderes indlin efter
fradrag af indskyderens eventuelle forpligtelser overfor pengeinstituttet med
indtil 250.000 kr. pr. indskyder. En rekke szrlige indlnsformer dakkes
uden belgbsbegrznsning og uden fradrag. Folketinget har vedtaget en
lovaendring, der endnu ikke er kundgjort pd Fergemne, ifglge hvilken fonden
i et vist omfang kan medvirke til afvikling af pengeinstitutter uden for
konkurs.

Opsparingsmgnstret p4 Fergerne er imidlertid anderledes end i
Danmark, idet en meget vesentlig andel af befolkningens opsparing sker i
pengeinstitutterne, ogsa til pensionsformél. Samtidig er der p Fergerne ikke
samme udbredelse som i Danmark af serlige opsparingsformer, der dekkes
fuldt ud af indskydergarantiordningen. Samlet indebarer disse forhold, at
indskydergarantiordningens effektive dakningsgrad pd Faergerne er lavere

end 1 Danmark.

En razkke erhvervsrammelove, der har betydning for kapitalmarked og

likviditetsforhold pa Fargerne, er rigsanliggender. Det galder blandt andet:

- Aftaleloven, kgbeloven, galdsbrevsloven, renteloven og vardipapir-
cenfralloven under den almindelige formueret.

- Aktieselskabsloven, anpartselskabsloven, erhvervsfremmeloven, lov

om erhvervsdrivende fonde og &rsregnskabsloven. P4 en razkke
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punkter er disse rigsiove &ndret ved lagtingslove. Herudover er der
en fergsk lagtingslov om bogfgring.

- Eneretslovgivningen som i alt vesentligt bygger pé rigslove.

- Konkursloven, straffeloven og registerlove under den processuelle

lovgivning.

3.2 Feergske szranliggender

3.2.1. Fergernes Landsbank

Landsbanken administrerer i dag landskassens likvide midler og visse af
landskassens be'talinger. Lagtingsiov nr. 48 af 28. april 1992 fastsatter
bestemmelser for landskassens indlan og lantagning i Landsbanken. Efter
aftale med landsstyret administrerer Landsbanken landsstyrets lantagning.

Lagtingsloven fastsatter, hvordan Landsbanken indgir i mellem-
varender mellem landskassen og bankerne. Derudover har Landsbanken
stillet sikkerhed over for Sjévinnubankin og Fgroya Banki for landskassens
forpligtelser.

Ifplge loven skal landskassen have mindst 15 pct. af BNP indestdende 1
Landsbanken. Stgrrelsen af mindsteindlinet reguleres en gang om &ret og
er for tiden fastsat til 750 mill. kr., jf. § 1, stk. 1.

Landskassen kan line op til halvdelen af mindsteindlénet etler for
tiden 375 mill. kr., dog m4 den gennemsnitlige 1antagning over 12 méneder
ikke overstige 4 af mindsteindifnet eiler p.t. 187,5 mill. kr., jf. § 2, stk. 2
og 3.

Den andel af mindsteindlinet, som landskassen kan lane, kan dog
gges, hvis landskassens indldn overstiger mindsteindlanet, jf. § 2, stk. 4.
Dette krever dog, at landskassen har tilstrekkelig ldnebemyndigelse, samt
at Landsbanken accepterer, at landskassen kan léne mere end 100 pct. af
ekstraindlanet. Landsbanken kan ogsd yde garantistillelse for eventuelle
landskasseldn i pengeinstitutterne, der ligger ud over 50 pct. af mindsteind-

lanet.
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Tilpasningsregler i loven pélegger Landsbanken at have indlan i
pengeinstitutterne. Det indestdende belgb skal vere det stgrste af de fglgende
punkter a og b:

a. Landskassen og landskassefonde havde den 29. april 1992 367 mill.
kr. indestidende i pengeinstitutterne. Dette belgb er bundet 1 pengeinstitutter-
ne, men friggres med 1/5 svarende til 73,4 mill. kr. hvert &r. Fra den 29.
april 1994 og et ir frem skal Landsbanken have 220 mill. kr. indestiende
1 pengeinstitutterne.

b. Landsbanken er efter loven forpligtet til at have indldn i pengeinsti-
tutterne, der mindst svarer til nogle af landskassens 1in og forfaldne garanti-
forpligtelser. Efter lovens vedtagelse har fgrst landsstyret og siden Lands-
banken indgdet aftaler med bankeme om, at bankerne fir et noget stgre
indldn som sikkerhed for landskassens forpligtelser end det belgb, loven
foreskriver. Den 29. april 1994 var indlnsforpligtelsen 280 mill. kr., og ved
arets udgang vil denne indlinsforpligtelse vare pd 240 mill. kr.

Landsbankens balance ultimo 1993 fremgér af bilag 1.

3.2.2 Kommuner og kommunale institutioner

Kommunale forhold har veret et seranliggende siden 1948. De overordnede
rammer for kommunernes lintagning er fastlagt i Lagtingslov nr. 45 af 29.
juni 1982 om de fergske kommuner. Lovens § 40, stk. 2 bliver i dag af Det
Kommunale Tilsyn fortolket sdledes, at kommunerne ikke har ret til at
finansiere driftsunderskud ved ldnoptagelse. "L&n" er i kommuneloven
defineret som 14n med lgbetid pd 3 &r eller mere.

Ifpige § 39 skal landsstyret godkende optagelse af 1an med lgbetid
pd 3 4r eller derover, samt @ndringer af l&nebetingelser. Kommunerne mé
heller ikke stille garanti for 1&n uden landsstyrets godkendelse.

Ovennavnte regler har i en del tilfzlde medfgrt, at kommuner over
lengere perioder har dekket deres likviditetsbehov ved trek pa kassekre-

ditter hos de fergske pengeinstitutter.
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Med lagtingsiov nr. 189 af 8. december 1993 om de kommunale budgetter,
fastsaettelse af kommuneskatteprocenten, kommunal krisefond m.v. er
kravene til kommunal lantagning blevet skerpet. Sdledes fastsztter § 5, at
kommunermne ikke kan finansiere driften herunder renter, afdrag og hen-
settelser med lantagning, men at kommuneskatteprocenten skal fastsattes,
s4 budgettet balancerer. Kommuneskatteprocenten skal dog ligge mellem 16
og 23 pet., jf. §1, stk. 4.

I medfgr af loven skal kommunerne i finansrene 1994 og 1995
indbetale 1 pct. af de skatteindtegter, som kommuneskatten udregnes efter,
til en kommunal kriseldnefond. Fonden kan yde 14n til kriseramte kommuner
efter neermere regler, der fastsettes af landsstyret.

Landsstyret forventer, at indbetalingerne til kriseldnefonden &rligt
vil udggre meilem 25 og 30 mill. kr.

3.2.3 Erhvervslovgivning

Forsikringsomridet har varet szranliggende siden 1948. Der findes to
forsikringsseiskaber pa Fergerne, Tryggingarsambandid Fgroyar og Feroya
Livstrygging. Tryggingarsambandid Fgroyar blev oprettet i 1940 og fik i
1943 eneret til nytegning af alle slags forsikringer med undtagelse af livs-
forsikringer. Sidstnzvnte omride blev fgrst monopoliseret ved oprettelsen
af Fgroya Livstrygging i 1966/67.

I forbindelse med lagtingssag nr. 69/1993: "Forslag til lagtingslov
om forsikringsvirksomhed" legger landsstyret op til en vis liberalisering af
forsikringsvirksomhed p& Fergerne, siledes at reglerne 1 hgjere grad kommer
til at ligne tilsvarende regler i Danmark (og EU). Der forventes oprettet en
feergsk tilsynsinstitution med teknisk bistand fra Finanstilsynet. Etablering

af forsikringsvirksomhed krever herudover koncession fra landsstyret.

P3 livsforsikringsomrédet vil den nye lov betyde en stramning af mulig-
hederne for at tegne forsikring i udlandet. Dette skyldes, at det udtrykkeligt
fremgér af den nye lov, at feergske ricisi skal forsikres p& Fergerne. Den

geldende lov for livsforsikringsvirksomhed indeholder ikke dette krav.



-27 -

For anden forsikringsvirksomhed end livsforsikringsvirksomhed vil
forslaget nzppe medfgre en opstramning af mulighederne for at kunne
forsikre sig uden for Fergerne. Den galdende lov tillader kun forsikrings-
tagere at forsikre sig uden for Fergerne, hvis det fergske forsikringsselskab
ikke vil pétage sig at forsikre vedkommende. Den samme regel vil vaere
geldende i den nye lov. Det er samtidig muligt, at der efter den nye lovs
vedtagelse vil forekomme flere tilfzlde af afvisning af forsikringstagere, idet
forsikringsselskaber p& Fergemne efter monopolets fjernelse ikke vil have

samme moralske forpligtelse til ikke at afvise forsikringsgnsker.

EU’s tre direktiver vedrgrende skadesforsikringsvirksomhed og livsforsik-
ringsvirksomhed ventes, ligesom tilfzldet er i Danmark,indpasset i de nye
forsikringslove for Fergeme. Disse kan tznkes at fi betydning for de
fergske forsikringsvirksomheders risikospredning, idet loven indeholder
pdbud om placeringernes sammens®tning. Hovedreglen for bade skades- og
livsforsikringsselskaber er i denne forbindelse, at mindst 60 pct. af de
aktiver, der tjener som sikring af de forsikringstekniske henleggelser, skal
placeres i sékaldt "guldrandede aktiver", hvilket blandt andet omfatter
obligationer eller geldsbreve udstedt af eller garanteret af regeringer i EU-
lande. Geldsbreve udstedt af fargske kommuner er omfattet af denne
bestemmelse. Endvidere findes bestemmelser, der sztter gvre grenser for
enkeltplaceringernes stgrreise. For skadesforsikringsselskaber ma en in-
vestering ikke udggre mere end 4 pct. af de forsikringstekniske hensattelser.
For livsforsikringsselskaber gzlder, at den enkelte investering hgjst mé

udggre 2 pct. af balancen.

Realkreditomridet overgik som s@ranliggende i 1948. Lagtinget har ikke
lovgivet pd omridet. Landsstyret har traditionelt reguleret kreditformidlingen
fra (danske) realkreditinstitutter ved at fastlegge betingelser for, hvilke typer
virksomheder/projekter der skulle have adgang til realkreditfinansiering, og
har givet tilladelse til udlan til erhvervsejendomme, men ikke til boliger.
Herudover har landsstyret i hvert enkelt tilfzelde taget stilling til, om linansg-
ger skulle have tilladelse til at optage realkreditlin.
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Siden 1990 har fergske virksomheder haft mulighed for 14ntagning
fra realkreditinstitutter uden landsstyrets godkendelse.

Fra dansk side reguleres danske realkreditinstitutters langivning pa
Fargerne efter reglerne i realkreditlovens §105 om virksomhed 1 udlandet,
hvilket indebarer, at boligministeren kan fasts@tte andre regler for lingiv-

ningen end, hvad der gzlder for langivning i Danmark.

Fargerne har pa en rekke punkter overtaget erhvervsrammelovgivningen
som saranliggende. Dette gelder blandt andet tinglysningslovgivningen og

lovgivningen om revisorer, firmaer og naring m.v.

3.3 Seerlige danske regler

P4 nogle omrider er de lovgivningsmassige rammer for kapitalmarkedet og
likviditetsforholdene p& Ferperne anderledes end i Danmark. Forskelle i lov-
givningen mellem Fergeme og Danmark kan blandt andet som nzvnt
ovenfor skyldes, at et omrade er overtaget som szranliggende og derved er
blevet reguleret sarskilt pd Fergerne. Forskelle i lovgivningen, der alene
skyldes sddanne forhold, vil ikke blive beskrevet n@rmere i dette afsnit, da
de relevante fergske bestemmelser fremgér ovenfor.

Forskelle i reguleringen opstdr ogsé, fordi Fergeme 1 forhold til
internationale institutioner, herunder specielt EU, har en anden status end

Danmark og dermed ikke er underlagt de samme rettigheder og forpligtelser.

Som medlem af EU er Danmark pé en reekke omrider underlagt Unionens
lovgivning. EU-lovgivningen omfatter Traktaten og sékaldt sekunder lov-
givning. En meget stor del af den danske erhvervsrammelovgivning og
lovgivningen for enkelte sektorer inden for det finansielle system er fastlagt
pd baggrund af det falles EU-regelsat, typisk i form af sekunder lovgivning.
Vasentlige elementer af denne lovgivning er ofte ogsd indeholdt i den
lovgivning, som det fergske hjemmestyre har gennemfgrt pd de omréder,

der er overtaget som s@ranliggender.
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Traktaten om EU fastlegger en rekke grundleggende bestemmelser
for medlemsskabet, Disse bestemmelser omfatter blandt andet princippet om
forbud mod forskelsbehandling pd baggrund af nationalitet, bestemmelserne
om anden fase af den gkonomiske og monetzre union, som traktatfzster den
frie kapitalbevegelighed, statsstgtteregler og konkurrenceregler m.m. P en
rekke af disse omrider er der gennemfgrt afledt lovgivning, som nermere
fastlegger, hvilke rettigheder og pligter de enkelte medlemnslande samt deres
borgere og virksomheder har. Samiet betyder disse regler, at Danmark pd
hele det finansielle omride ikke kan diskriminere til fordel for danske
statsborgere, virksomheder eller vardipapirer.

Som fplge af at Fergerne ikke er medlem af EU, har Fergerne visse
muligheder for lovg'ivning, der de facto favoriserer egne virksomheder,
borgere eller finansielle markeder. De frie kapitalbevagelser s=tter i praksis
granser for den grad af forskelsbehandling, der med fordel kan opretholdes.

I kraft af Rigsfellesskabet er Fergerne medlem af OECD sammen
med Danmark og er derfor underlagt de samme rettigheder og forpligtelser
som Danmark i forhold til OECD.
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Bilag 1

Sammendrag af Landsbankens balance ultimo 1993 i 1.000 kr.

AKTIVER Note

Indestdende i fergske pengeinstitutter . 1 650.351
Garantidokument . .............. 2 50.000
Materielle anlegsaktiver .......... 639
Aktiverialt .......... ... ..... 700.990
PASSIVER

Landskassens indldn . ............ 649.982
Egenkapital:

Grundkapital . ........... ... ... 2 50.000
Reservefond ................... 432
Sikringsfond . .......... .. ... .. 576
Passiverialt .................. 700.990
Note 1: En del af indestdende i de fergske pengeinstitutter tjener

som sikkerhedsstillelse for 1&n til landskassen eller for
garantier afgivet af landskassen.

Note 2: Fargernes Landsstyre har ved Landsbankens oprettelse
ifplge Lagtingslov nr. 57 af 29. september 1978 med senere
endringer ydet landsbanken en grundkapital pa 50 mill. kr.
Grundkapitalen har form af et garantidokument.




Kapitel 4: Den aktuelle situation

Udvalget har koncentreret sig om den aktuelle situation og om, hvordan man
bedst kan udvikle de finansielle aspekter af Fergernes gkonomi. Udvalget
har ikke fundet, at det faldt inden for kommissoriet at beskeftige sig nar-
mere med den historiske baggrund for den gkonomiske krise pd Fergerne.
Annekset til bilag 5 indeholder dog en beskrivelse af enkelte elementer i den
gkonomiske politik fra 1980’erne, som har betydning for denne rapport. Der
er nedsat et uafhengigt udvalg af gkonomisk sagkyndige til at udarbejde en
redeggrelse for udviklingen i den fargske gkonomi, herunder bankerne,

gennem 19807erne til i dag.

4.1 Elementer af den finansielle situation

4.1.1 Betalingsbalancen

Fergernes statistik (Hagstova Fgroya) har opgjort saldoen pd den fergske
betalingsbalances lgbende poster for 1993 til et overskud pa 719 mill. kr.
Zndringen af betalingsbalancesaldoen har dermed veret meget dramatisk
fra 1988, hvor de lgbende poster udviste et underskud pa 1.582 mill. kr. I
1989 var resultatet et underskud p& 632 mill. kr. I 1990 mindskedes under-
skuddet til 358 mill. kr. I 1991 var der et overskud pé 412 mill. kr., men i
1992 var der pa ny underskud, dog kun p& 35 mill. kr.

Isar faldet i vareimporten fra 3,2 mia. kr. 1 1988 til 1,4 mia. kr. i
1993 har bidraget til det voldsomme omslag 1 betalingsbalancen. Der er tale
om en meget stor reduktion af importen af investeringsvarer, halvfabrikata
og révarer, hvilket afspejler den meget kraftige opbremsning i gkonomien.

Importen af forbrugsvarer er ogsa faldet markant.

De to genopretningsudvalg (det fergske "Endurreisingarnevnd landsstyrisins”
og det danske "Udvalget vedrgrende genopretning af Fergemes gkonomi")

udarbejdede i efterdret 1993 begge en fremskrivning af den fergske gkonomi
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for perioden 1993-1998, med 1992 som udgangsér. Udviklingen i betalings-
balancen adskiller sig ikke afggrende fra hinanden 1 de to forlgb.

Fremskrivningerne viser et stort (og let stigende) overskud pé beta-
lingsbalancen pa 700-900 mill. kr. &rligt, svarende til ca. 15 pct. af dis-
ponibel BNI i perioden 1994-98. Forklaringen pé det voksende overskud er
primart, at det overskud, der forventedes for 1993, indebearer et fald 1
udlandsgelden og dermed fald i nettorenteudgifterne til udlandet. Herudover
forventedes faldet i det internationale rentenivean at medfgre en markbar
nedgang i rentebetalingerne.

Fremskrivningerne indebarer implicit, at hele opsparingsoverskuddet
genereres i den privaté sektor. Med en narmest tvungen opsparing (afdrag
p4 huslén m.v.) og et lavt investeringsniveau sker der siledes en betydelig
konsolidering i den private sektor. Stgrrelsesordenen virker p4 baggrund af
resultatet for 1993 ikke usandsynlig, og det synes ud fra ovenstdende klart,
at de lpbende poster i de kommende fem &r vil udvise et betydeligt over-
skud.

P4 nuverende tidspunkt er opggrelsen af den fargske betalingsbalance
behzftet med en vis usikkerhed, ligesom en opggrelse fgrst kan finde sted
ca. 4 méneder efter arets afslutning. I bilag 2 beskrives den nuvarende

opggrelsesmetode, og mulighederne for at forbedre statistikken diskuteres.

4.1.2 Udlandsgzlden

Fergernes udlandgeld steg kraftigt i lgbet af 198(’eme. Nettogalden toppe-
de i 1990 med 8% mia. kr. {opgjort ultimo &ret inkl. geeld 1l Danmark).
Gzlden har siden varet under hurtig afvikling og udgjorde ultimo 1993 64
mia. kr. Nedbringelsen af galden skyldes overskud pé& betalingsbalancen i
1991 og 1993 samt udenlandske kreditorers tab pd tilgodehavender pé

Fergerne.

Siden 1988 er sammens®tningen af nettogaliden til udlandet @ndret markant.
Den private geeld er siledes i hgj grad overtaget af den offentlige sektor, idet
2,5 mia. kr. af kapitaltilfgrslen til de fergske banker er tilvejebragt ved



-33.

landskasseldn optaget i Danmark. En betragtelig del af de belgb, bankerne
herved kom til at rdde over, er forelgbig blevet anvendt til at nedbringe treek
pé korrespondentkonti i udlandet. Samtidig har den gvrige private sektor pa
kort tid nedbragt sin nettogzld til Danmark og udlandet (blandt andet i
forbindelse med garantiudleg fra landskassen) med det resultat, at den
samlede private sektor i 1993 er overgéet til en nettokreditorposition overfor
udlandet svarende til 0,9 mia. kr., mens den offentlige sektor tegner sig for

en udlandsg®ld p4 7,5 mia. kr.

4.1.3 Likviditetspdvirkning fra landskassen

Landskassens likviditet i de forste maneder af 1994 var som forudset til-
strekkelig. Der imgdeses dog behov for at optage nye ldn for at finansiere
det underskud pa landskassens drifts-, anlegs-, udlegs- og udlansbudget,
som vil ggre sig geldende i anden halvdel af 1994 (udlegsudgifter omfatier
garantier, der er blevet effektive, og hvor der har fundet udbetaling sted).
I landsstyrets budget skgnnes et samlet underskud pd 261 mill. kr. for 1994.

Likviditetsbehovet bliver, som aftalt mellem det fargske landsstyre
og den danske regering i aftalen af 12. oktober 1993, finansieret af lands-
styret selv ved lantagning p4 Faergemne eller pi det danske kapitalmarked,
jf. ogsé kapitel 6. Rammeaftalen af 28. maj 1993 og aftalen af 12. oktober
1993 med protokoliat er gengivet i bilag 3.

I et markedspkonomisk system, hvor landskassen ikke har mulighed for at
finansiere et eventuelt underskud ved trek pa Nationalbanken, er landskas-
sens pavirkning af samfundets samlede likviditet begrenset. De dage pa
méneden, hvor lgnudbetalinger eller tilbagebetaling af overskydende skat
finder sted, vil pengeinstitutternes likviditetssituation stort set veere upévirket.
Landskassen afvikler sine betalinger ved nedbringelse af sine indskud hos
pengeinstitutterne samtidig med, at husholdningerne modtager betalingen
som belgb, der bliver indsat p4 deres konti i pengeinstitutterne. Tilsvarende
forhold ggr sig med modsat fortegn geldende pé dage, hvor f.eks. momsen

bliver afregnet.
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4 1.4 Kommunernes finanser

P& Farperne var der ved udgangen af 1993 45.369 indbyggere fordelt pa 50
kommuner. Alene i de to stgrste kommuner, Térshavn og Klaksvik, er der
20.908 indbyggere. I de resterende kommuner er der sdledes 510 indbyggere
i gennemsnit. Den mindste kommune budgetterer med en skatteindtzegt pd
143.000 kr., mens den stgrste - Torshavns kommune - 1 1994 budgetterer
med en skatteindtegt pd 230 mill. kr.

P4 trods af markante stigninger i de kommunale skatteprocenter er
skatteprovenuet faldet. Kommunerne har foretaget en betydelig reduktion af
driftsudgifterne, og den kommunale investeringsaktivitet er for alle praktiske
formaél bragt til ophgr. Allige\'fei. har kommunerne gget deres gelds®tning,
og den kommunale gzld, excl. felleskommunale virksomheder, androg ved

udgangen af 1993 1,9 mia. kr.

Mill, kr. 1990 1991 1992 1993 1994
Skatteprocent” . .. ... .. 15,6 15,8 15,9 8,2 213
Indtegter, ialt ....... 654 618 564 593 556
Driftsudgifter ........ 426 419 371 340 338
Resultat fgr fin. . ..... 228 199 193 253 218
Renter og afdrag ...... 276 293 228 250 245
Resultat fgr inv. ...... -48 -94 -35 3 =27
Nettoinvesteringer ... .. 150 100 62 12 4
Nettoresultat .. ....... -198 -194 -97 -9 -31
Nettogeld .......... 1546 1608 1680 1940

1) Vejet gennemsnit,

Medregnes de fzlleskommunale selskaber, navnlig elforsyningsselskabet
SEV og renovationsselskaberne IRF og KOB, belgb den kommunale geld
ultimo 1993 sig til 2,7 mia. k1.

Den voksende geldsetning har fgrt til en gggeungeeffekt. I forhold
til skatteindtzgterne er renteudgifterne saledes vokset fra 26 pct. i 1990 til
31 pct. i 1993. Medregnes afdragene, medgik 44 pct. af kommunernes

skatteindtegter i 1993 til servicering af galden.
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Gazldsbyrden er nu vokset til et niveau, hvor en geldsomlegning
er ngdvendig, og landsstyret opfordrede i efterdret 1993 de fazrgske banker
til at medvirke til etablering af et grundlag for en genforhandling af den
samlede kommunale gzld. Mellem kommunerne og de fergske banker blev
der i marts 1994 enighed om fglgende rammer for en genforhandling af den

kommunale gzld:

Forhandlingsoplag
1. Gelden til de finansielle kreditorer, ca. 2,1 mia. kr., skal s@ges omlagt,

séledes at geiden forrentes med, indtil videre, 7 pct. p.a., og afdrages
over 20 &r.
For s vidt angdr gelden til Kommunekreditforeningen, deltager det

feergske landsstyre som kautionist i geldsomlagningen i kreditors sted.

2. Der antages at vere behov for 30-35 mill. kr. til refinansiering af
kommunernes lgse gzld.
Nye l14n, som stilles til ridighed for en sddan refinansiering, deltager
i geldsordningen pé lige fod med den gvrige kommunale gald, for s
vidt angdr forrentning, men skal indrgmmes en fortrinsstilling 1 hen-
seende til afdragstid og sikkerhed.
Der forudsa®ttes uzndrede regler for afregningsforholdene landsstyret
og kommunerne imellem, sdledes at landsstyrets mellemregningsfinan-

siering af kommunerne ikke reduceres.

3.  Der etableres en felleskommunal garanti pd 5 pct. af restgazlden under
geldsomlizgningen.

Garantirammen reguleres arligt p& en sidan méde, at garantien og
kapitalen i krisefonden, jf. nedenfor, til enhver tid udggr 5 pct. af
restgalden.

Garantien, der er irligt revolverende, fordeles mellem kommunemne

pd baggrund af det kommunale skattegrundlag.
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4, Kommunerne indbetaler i 20 ar til en kommunal krisefond &rligt 1 pct.
af skattegrundlaget.
Fonden hzfter forlods, fgr garantien, for kommunemes forpligtelser
over for de finansielle kreditorer.
Nér der i1 fonden er opsamlet en kapital pd 5 pct. af den samlede

restgeld omfattet af geldsoml®gningen, kan bidraget reduceres.

5.  Samtlige fergske kommuner skal have mulighed for at deltage i galds-
omlagningen.
Alle kommunerne forudsattes til gengeld at bidrage til krisefonden

og at deltage i garantien.

Med henblik pd forhandlingerne med de gvrige finansielle kreditorer har
Kommunernes Landsforening p4 konsulentbasis pd foranledning af Fgroya
Banki udarbejdet en nzrmere analyse af de ferpske kommuners gkonomi.
Analysen, der den 1. juni 1994 i udkast er pr@senteret for kommunerne og
landsstyret, vil efter endt redigering blive tilstillet kommunernes kreditorer.

De forelgbige konklusioner er indeholdt i bilag 4.

4.1.5 Pengeinstitutterne

Krisen pé Fergerne satte ind i 1989 og krisens dybde og langvarige karakter
har medfert store tab og hensattelser i de fargske banker, der har haft
problemer med solvens- og likviditetskravene i lovgivningen. Siden oktober
1992 har de to stgrste banker (Sjévinnubankin og Fgroya Banki) siledes féet
i alt 3 mia. kr. i kapitaltilfgrsel.

Med henblik pi at styrke de to store banker organisatorisk og finansielt,
s& de fik bedre mulighed for at deltage i stabiliseringen af den fargske
gkonomi, besluttedes det at fusionere de to banker under navnet Fgroya

Banki. Fusionen blev en realitet 1 april 1994.

Den mindste fergske bank, Fossbankin, kom ogsd i vanskeligheder som
folge af krisen. Banken opfyldte ikke bank- og sparekasselovens krav til

solvens og minimumskapital, og som fglge heraf anmeldte Finanstilsynet be-
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talingsstandsning for banken den 11. oktober 1993. Efter betalingsstands-
ningen tridte Indskydergarantifonden til. Bankens samlede indl&n androg 356
mill. kr. Da det ikke lykkedes for banken at fremskaffe den forngdne kapital
til viderefgrsel af driften, blev banken af Finanstilsynet begaret konkurs den
30. november 1993.

Mulighederne for at forbedre den fergske pengeinstitutstatistik, der pa nu-
vaerende tidspunkt ikke er szrligt udbygget, diskuteres i bilag 2. Bilaget
indeholder ogs& en oversigt over de branchefordelte ind- og udlén i de

fergske pengeinstitutter ultimo 1993.

4.1.6 Arbeidslgshedsforsikringen

Siden 1989, hvor krisen satte ind, er arbejdslgsheden steget markant og har
i fgrste del af 1994 ligget pd omkring 20 pct. af arbejdsstyrken pé trods af,
at nettofraflytningen fra Fargerne har vaeret meget stor. Beskeftigelses-
problemer p4 Fergerne har ikke veret udpregede siden 1950’erne, hvilket
kan tjene som en af forklaringerne pd, at man fgrst i 1992 indfgrte en
arbejdslgshedsforsikring.

Ordningen finansieres af indbetalinger fra arbejdstagere og -givere og
er uathaengig af de offentlige kasser.

Der er risiko for manglende likviditet i arbejdslgshedsforsikringen 1
1994. Forskellige lgsninger er blevet diskuteret for at fi finansieret ord-
ningen pa kort sigt. Landsstyret har foresléet, at arbejdslgshedsforsikringen
optager et 14n pd 50 mill. kr. i pengeinstitutterne med landskassegaranti.
Landsstyrets garantistillelse i forbindelse med et sidant l4n er godkendt af

den danske regering.

4.1.7 Parcelhusmarkedet

Ophedningen af den fergske gkonomi i 1980°erne medfarte en betydelig
stigning i ejendomspriserne, som siden recessionen igen er faldet markant.
Dette betyder, at mange parcelhusejere i dag sidder med 14n, der overstiger

husets veerdi.
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Den gkonomiske situation med lavere Ign, hgjere skatter og mange
arbejdslgse betyder ogsa, at mange parcelhusejere har svert ved at fa gkono-
mien til at haenge sammen. Det har givet sig udslag i en stigning i antallet

af tvangsauktioner over ejerboliger.

Som led 1 bestrebelserne pd at lempe vilkérene for betrengte parcelhusejere,
og dermed fi mere ordnede forhold pd parcelhusmarkedet, indgik Fgroya
Sparikassi, Fgroya Banki, Sjévinnubankin og Hisaldnsgrunnurin (Huslane-
fonden) en samarbejdsaftale den 30. december 1993. Den likviditetslempelse,
som husejerne fik mulighed for ved samarbejdsaftalen, er imidlertid for en
del husejere blevet reduceret af stigningemne i kommuneskatteprocenterne
i nogle kommuner. Desuden er der pd Fergerne tradition for relativt kort
amortisation af huslin, hvilket har medfgrt, at mange husejere er skeptiske
over for modellen.

Aftalen gér i korthed ud p4, at et pengeinstitut p4 vegne af de andre
aftalepartnere efter bestemte retningslinjer kan aftale srlig gunstige tilba-
gebetalingsordninger med parcelhusejere, der har udvist betalingsvilje, men
hvis betalingsevne for tiden ikke er tilstrekkelig til at servicere den nu-
veerende parcelhusgzld. Med aftalen opnds, at sagsbehandlingen for kri-

seramte parcelhusejere ggres hurtigere, lettere og sikrere.

De tiltag, der kan komme pé tale, er:

- forlengelse af lgbetiden pi restgelden op il 30 &r
- reduktion af renten for dele af gzlden

- afdragsfrihed for dele af gelden

- fastfrysning af dele af gelden

Ved fastfrysning forstds i denne forbindelse, at afdrag og rente s®ttes til 0
i aftaleperioden. Aftalen kan indgés for perioder pa op til 3 4r, men tages
op til revurdering en gang om dret. Kunden skal i perioden indsende ngdven-
dig dokumentation for indtzgter m.v. siledes, at pengeinstituttet har mulig-

hed for at fglge udviklingen.
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Det er vurderingen, at denne ordning har bidraget vesentligt til at

begrense antallet af tvangsauktioner og til en vis stabilisering af husmarke-

det.

4.2 Nogle centrale fonde m.v.

4.2.1 Huslianefonden

Husldnefondens (Hasalansgrunnurin) formél er privat boligfinansiering.
Lanene ydes til kgb af byggegrunde, til nybygning af boliger og til om-
bygning af eksisterende boliger. Lanebelgbet varierer efter stgrrelsen af be-
byggelsen, hvor de mindste stgrrelser finansieres med en stgrre andel af vur-
deringssummen. Som sikkerhed for udlinene skal Husldnefonden have pant
1 byggeriet indenfor 90 pct. af vurderingssummen. Husl&dnefonden vurderer

selv vardien af boligerne.

Udlénenes lgbetid varierer efter l&netype, men hovedparten Igber over 28
dr. Som ovenfor nevnt har Husldnefonden imidlertid sammen med pengein-
stitutterne indgdet en aftale om at forlenge lgbetiden m.v. for betrengte

parcelhusejere.

Der pdbegyndes ikke boligbyggeri i nevnevardigt omfang p Fergeme i
dag. Da Huslinefonden erkl®rede udidnsstop 1 forfret 1993, skyldtes det
imidlertid fondens likviditetssituation. I fremtiden vil Husl&nefonden hoved-

sagelig koncentrere udlanene om finansiering af kab af eksisterende boliger.

4.2.2. Andre vaesentlige fonde

Udviklingsfondens (Menningargrunnur [dnaBarins) formél er at finansiere
industri-, hAndvarks- og servicevirksomhed. Fondens midler er tilvejebragt
ved drlige tilskudsbevillinger pd finansioven samt lantagning med lands-
kassens garanti.

Hovedparten af Udviklingsfondens udlén i 1980’erne har varet driftsln

til fiskeopdrztserhvervet. Efter store tab er der i dag ikke mange af disse
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udldn tilbage i aktivportefeljen. Fonden har ikke givet tilsagn om nye
kreditter de seneste 4r.

Industrifondens (Fgroya {dnadargrunnur) formal er at yde 1an til industri- og

héndvearksvirksomheder 1 forbindelse med anlzgsmassige investeringer.
Fondens nuvarende situation minder i hgj grad om den, Udviklings-
fonden befinder sig i, hvor der m4 konstateres store tab i forbindelse med
udlin. Industrifondens tab har dog ikke veret s& omfattende som Udviklings-
fondens, eftersom udiinene som regel har varet sikret med 1. prioritets

panteret.

Investeringsfonden for Fergeme (fleggingargrunnurin fyri Fgroyar) har

hovedsagelig til formal at yde 14n til offentlige investeringer navnlig i stgrre
offentlige anleg og lignende. Derudover kan fonden yde lén til institutioner
og fonde, som yder 13n til private, halvoffentlige og offentlige erhvervsvirk-
somheder samt pengeinstitutter.

Investeringsfonden eneste udlin i 1992 var 200 mio. kr. til Finansi-
eringsfonden af 1992, hvilket er afskrevet i 1993. Léneportefgljen bestér

hovedsagelig af solide debitorer, og fremmedfinansieringen er ubetydelig.

Fondene har fiet mange ekstraordinzre indbetalinger fra fgrtidsindfrielser
og tvangsrealisationer. Det har bedret likviditeten pa kort sigt. Fondene har
stgrstedelen af deres likvide midler placeret som indskud hos de fazrgske
pengeinstitutter. Ultimo marts 1994 drejede det sig om et belgb pd ca. %

mia. kr.

4.2.3 Fergernes realkreditinstitut

Instituttet yder 1. prioritets udlén til skibsbyggeri mod sikkerhed indenfor
60 pct. af fartgjets veerdi. Instituttets udlén er finansieret ved udstedelse af

obligationer, som Nationalbanken har overtaget til pari-kurs.
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4.2.4 Erhvervsstgtteordninger

Erhvervsfremme er et fergsk seranliggende. Der er p4 Fergerne oprettet
erhvervsradgivningsorganisationer, som ud over Industrifonden og Udvik-
lingstonden (omtalt ovenfor) ogsd omfatter landsstyrets Udviklingskontor
(Menningarstovan). Herudover galder visse danske erhvervsfremmeordninger
ogsd for Fergerne. De vasentligste omfatter eksportkreditgarantiordningen
administreret af Danmarks Erhvervsfond og ordningen om mindre eksport-
kautioner.

Under eksportkreditgarantiordningen ydes garantier til fremme af
virksomheders internationale konkurrenceevne ved dekning af ekstraordinare
eksportrisici.

Under ordningen for mindre eksportkautioner ydes selvskyldnerkaution
til sikkerhed for l&n i eksportgjemed til fremme af mindre virksomheders

introduktion pi eksportmarkedeme.
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Bilag 2

Statistiske problemer

Nuvaerende opggrelsesmetode for betalingsbalancen
Betalingsbalancen for Fergerne opggres i dag af Fergernes Statistik (Hagstova
Fgroya) ud fra den 4rlige ®ndring i nettogalden over for udlandet (herunder
Danmark) korrigeret for vaerdiendringer. Der foretages arligt en optzlling af
kapitalbalancen over for udlandet, dvs. af bruttogald og bruttotilgodehavender
over for udiandet.

ndringen i nettogeld korrigeret for verdizndringer indgdr som facit pa
betalingsbalancens lgbende poster, hvor der opereres med to kategorier af
poster: registrerbare og ikke-registrerbare. De registrerbare poster omfatter
handelsbalancen, eksporten af frimarker, overfgrsler fra den danske stat, andel
af Nationalbankens overskud samt forsikringspreemier og -erstatninger. Disse
poster opggres og udspecificeres pd de Igbende poster, mens de ikke-registrer-
bare poster beregnes residualt ud fra facit pd betalingsbalancen minus summen
af de registrerbare poster. De ikke-registrerbare poster forsgges ikke opsplittet
i delposter, bortset fra rentebetalinger, som det er muligt at skgnne ret sikkert
over pd basis af oplysningerne fra kapitalbalancen. Det blev tidligere forsggt
at skgnne over de andre delposter pd de ikke-registrerbare poster sd som
lgnninger, gaver, udbytter, tjenester, turisme og tillige over en post for fejl og
udeladelser. Men da datagrundlaget for disse poster var alt for spinkelt, be-
sluttede Hagstovan ikke at presentere officielle skgn for delposterne, s lenge

et bedre datagrundlag ikke forefindes.

Hagstovan betragter den nuvarende opggrelse af betalingsbalancen som pé-
lidelig, men mener, at det ville styrke betalingshalanceopggrelsen vasentligt,
hvis der ogsa foreld egentlige opgprelser af alle betalingsbalancens lgbende
poster. Der er imidlertid ikke nogen enkel metode til at opggre usynlige poster.
[ Danmark og i andre lande udnytter man registreringerne i valutastatistikken.
Da Fargermne er en del af det danske valutaomrédde, har man indtil nu ikke haft

denne mulighed i den fergske betalingsbalancestatistik.
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Den nuvarende betalingsbalanceopggrelse er pa drsbasis og foreligger af
praktiske &rsager forst ca. 4 méneder efter &rets udgang. Opggrelsen involverer
et forholdsvis stort antal virksomheder samt alle de stgrste danske kreditorer

over for Fargerne og alle pengeinstitutterne pad Fargerne.
Forbedring af statistik
A. Betalingsbalancen

For at tilvejebringe en bedre og mere pilidelig opggrelse af Fergernes be-

talingsbalance vil en justering af valutabekendtggrelsen vare ngdvendig.

En betalingsbalanceopggrelse for Fergeme kunne baseres direkte pd beta-
lingerne efter fglgende model, eventuelt hyppigere end pé arsbasis (for Grgn-
land kunne en tilsvarende metode overvejes):

Valutastatistikken @ndres séledes, at betalinger mellem Danmark og mod-
parter pd Fergerne skal indberettes pd samme méde, som det i dag sker for be-
talinger til og fra udlandet. Pengeinstitutternes udiandsstilling defineres i
overensstemmelse hermed (mellemverender med Fergerne indglr i udlandsstil-
lingen). ‘

P3 Fargerne bevares det nuvarende systemn, dvs. at betalinger mellem
Fergerne og udlandet (bortset fra Danmark) fanges via indberetninger fra de
dervarende valutahandlere, mens betalinger mellem Danmark og Feergeme ikke
indberettes.

Disse hovedelementer af modellen vil imidlertid ikke i sig selv skabe
tilstrakkeligt grundlag for en rimelig sikker opggrelse af betalingsbalancen.

For det fgrste giver den geldende statistiske undergrense pd 2 mill. kr.
et hul 1 opggrelsen. Betalinger mellem Danmark og Fargerne vil oftest falde
under denne grense og kan derfor ikke fanges i det nuverende system, hvor
de smd betalinger klassificeres efter valuta pa de samleskemaer, som pengeinsti-
tutterne indsender.

For det andet kan modellen ikke fange betalinger mellem Fzrgerne og
udlandet foretaget via feringers konti hos danske og udenlandske pengeinsti-

tutter. En tilfredsstillende lgsning ma foruds=tte, at disse oplysninger fanges.
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En mulighed er, at de fergske myndigheder bemyndiges til at indhente op-
lysninger om faringers betalinger til og fra udlandet (bortset fra Danmark) via
konti hos pengeinstitutter i Danmark og udlandet.

Alternativt kan Danmarks Nationalbank fortsat indsamle oplysninger om
feeringers betalinger via konti i udenlandske pengeinstitutter, hvorimod der fra
feergsk side mé tilvejebringes bemyndigelse til at modtage oplysninger om
betalinger via konti 1 danske pengeinstitutter.

Konklusionen er, at en Igsning, der giver en tilfredsstillende opggrelse af
betalingsbalancen, mé afvente en eventuel omi®gning af valutastatistikken, der
blandt andet indebzrer, at 2 mill. kr.-gr&nsen erstattes af (elektroniske) indbe-
retninger, som indeholder en grov kategorisering af betalinger med oplysninger
om valuta og land. Endvidere skal det n@vnes, at blokindberetningen af be-
talinger under 60.000 kr. uden lande- og valutafordeling under alle omstandig-
heder vil vaere af relativt stgrre betydning for Fargerne end for Riget som
helhed ved opggrelsen af betalingsbalancen. Endelig kreves tilvejebringelse af

de fomgdne bemyndigelser til de fergske myndigheder.

B. Pengeinstitutstatistik

Minedlige indberetninger til Danmarks Nationalbank

I Igbet af 1994 vil de fire pengeinstitutter pd Fergeme (1 bank og 3 sparekas-
ser) pdbegynde manedlig indberetning af balanceposter (de sdkaldte FA-skema-
er) i elektronisk form. Disse indbereminger udggr det primzre kildemateriale
til Nationalbankens bankstatistik.

P4 baggrund af indberetningerne fra de fire farpske pengeinstitutter kan
Nationalbanken stort set omkostningsfrit udarbejde en aggregeret fergsk
bankstatistik, der indeholder de vasentligste poster pd balancen. Af hensyn til
bankhemmeligheden er det dog ikke muligt at give oplysninger pd institutniveau

eller i grupperinger.

Ménedsindberetningerne giver kun mulighed for en kategorisering 1 tre grupper:

erhverv, ikke-erhverv og offentlige myndigheder. En mere fintmasket erhvervs-
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fordeling af ind- og udlin m3 i givet fald skulle etableres af de fergske myn-

digheder i samarbejde med Danmarks Statistik.

Kvartalsvise indberetninger til Danmarks Statistik

Danmarks Statistik udgiver talserier for danske pengeinstitutters kvartalsvise
branchefordelte ind- og udlén. Det er en beholdningsopggrelse ultimo kvartalet

og omfatter alene danske pengeinstitutter.

Opggrelsen foretages ved, at der til alle konti i danske pengeinstitutter er
knyttet et CPR- ¢eller et SE-nummer. Fgrst frasorteres de konti, der ikke har et
SE-nummer. Disse betragtes som privatkunder. Derefter sorteres de resterende
konti ved at holde SE-nummeret op mod Danmarks Statistiks erhvervsregister,
der knytter alle SE-numre til en branche. Denne proces foregér i de enkelte
pengeinstitutters EDB-centraler, og Danmarks Statistik vedligeholder pengeinsti-

tutternes erhvervsregistre.
Danmarks Statistik modtager opggrelserne fra pengeinstitutterne ca. ! méned
efter udlgbet af et kvartal. Derefter benyttes 1 maned til fejlfinding, hvorefter

materialet er klart til offentligggrelse i 3. méned efter udlgbet af et kvartal.

De feergske pengeinstitutters branchefordelte ind- og udldn ultimo 1993

P3 baggrund af materiale udarbejdet af de 4 stgrste frgske pengeinstitutter er
der udarbejdet en samlet oversigt over disses branchefordelte ind- og udlin
m.m. ultimo 1993. De nzvnte pengeinstitutter tegner sig for ca. 98 pct. af den

fergske pengeinstitutsektors balance.

Om tabellerne side 47 kan oplyses:

- Ved pengeinstitutternes "udldn" forstds summen af tilgodehavender,
herunder udldn (ved kassekredit det udnyttede belgb), veksler og obliga-
tioner og aktier m.m.

- De indberettede tal er ikke korrigeret for stillede sikkerheder eller fore-
tagne henszttelser. Det bemarkes, at fergske pengeinstitutter har haft

betydelige hensattelser i 1993.
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- Differencen mellern summen i de to tabeller skyldes hovedsageligt egen-
kapital og henszttelser.

- Posten "Fergernes landskasse” omfatter landsinstitutioner og institutioner,
hvis driftsbudget er optaget pa bevillingslov. Desuden omfatter posten alle
institutioner, foreninger, fonde m.v., hvis udgifter dekkes ved landstilskud

eller bidrag, afgift eller anden indtzegt i henhold til lov.
C. Anden finansiel statistik
Med henblik pé at opnd en bredere statistisk deekning af de finansielle strgmme

kunne bankstatistikken suppleres med en mere systematisk indsamling af

balanceposter fra landskassen, Landsbanken, fonde m.v.
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Debitor: 1.000 kr.

Landskassen med tilknyttede fonde og institutioner 540.412
Kommunerne og kommunale virksomheder 456.637
Farpernes Realkreditinstitut 0
Fargske pengeinstitutter 85.612
Fwergske forsikringsselskaber 604
Fargerne i gvrigt 7.586.938
Udenlandske og danske pengeinstitutter 052.328
Udland i gvrigt 1.791.342
[ alt ' 11.413.873

Farpske pengeinstitutters branchefordelte indldn m.v. pr. ultimo 1993:

Kreditor: 1.000 kx.

Landskassen med tilknyttede fonde og institutioner 1.397.784
Kommunerne og kommunale virksomheder 147.311
Fergernes Realkreditinstitut 17.658
Fargske pengeinstitutter 99.216
Fargske forsikringsselskaber 153.570
Fergerne i gvrigt 5.213.312
Udenlandske og danske pengeinstitutter 116.828
Udland 1 gvrigt 193.043

I alt

7.338.722
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Rammeaftale mellem den danske regering og Faraer-

nes landsstyre om refinansiering af landskassens g=id
mv.

P4 baggrund af den meger alvorlige gzidssituation pi Farpeme har
den danske regering og Fzroemes landsstyre indgdet folgende ramme-
aftale under forudszming af, at der er politisk tislutning herul pa
Fzreeme og 1 Danmark:

L.

Den danske regering er indstillet pd at sage de beviigende myndig-
heders tilsiutning 4l i fornedent omfang at yde Fzroemes lands-
styre statsidn tl indfrieise af landsstyrets gzid til udlandet og
Danmark pr. ultimo maj 1993, som er specificeret i bilag a. Stars-
lan ydes til refinansiering af afdragene pd gmiden og udbetales i
takt med afdragsterminerne. Omfanget af refinansieringen vil blive
aftalt irdigy i forbindeise med udarbejdelsen af forsiag dl Lagtin-
gets finansiov og de irdige drafteiser om blokulskud.

Endvidere er det regeringens hensigt om fornedent at yde lands-
styret statsldn til finansiering af difarsei af midier til de to stare
fereske banker gennem Finansieringsfonden af 1992, hvis det
viser sig pdkravet for at opfylde banklovgivningens krav.

Statsiin ydes i trancher som stiende 14n med § irs labetid fra
udbetalingen. jf. dog punkt 4. Forrentningen er heldrlig pd mar-
kedsviikdr, dvs. svarende til et gennemsnit af den effekrive rente 2
tilsvarende starsobligationer noteret pd Kobenhavns Fondsbers i
perioden 20 bersdage forud for tranchens udbetaling.

Den danske regering noterer sig i forbindeise med refinansieringen
at landsstyret fortsat stotter den omstrukturering 2f fiskeindusuien.
som Finansieringsfonden af 1992 er i gang med. og at landsstyret
er indstillet pi en reduktion af kapaciteten i det fzroske fisken-
echverv til det biologisk og ekonomisk bazredygtige samt en
regulering af fiskeriet med udgangspunkt i de anbefalinger, som
inden 1. juli 1993 ventes at fremkomme fra swukturudvalget.

Landsstyret bekrafter. at man vil fare en stabilitetsorienteret
finanspolitik. Der er enighed om. at landsstyret ikke uden den
danske regerings samrykke optager nye l4n i udlandet eiler i
Danmark. foreger sin indenlandske nezog=id eller udsteder garan
tier for lan. sa lznge der udestdr gid pd statens refinansienngs-
lin.

g’;‘
Bloktilskud til Feroeme fastszres efter 1994 ved lov for | ir ad
gangen. [ forbindelse med de irlige forhandlinger om blokuiskud-
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det droftes tilbagebetaling af statsidn og landsstyrets forstag ul
rammer for den f2roske finanslov.

5. Landsstyret vil om fornedent tilfere midler til de to store f=roske
banker, hvis det viser sig pikravet for at opfylde banklovgiv-
ningens krav om likviditet og solvens. Landsstyret indskyder i
givet fald midlerne gennem Finansieringsfonden af 1992. Indskud
af likviditet sker pd samme renteviikdr som starsisner. Likviditeter
skal efter behov konverteres til egenkapirai.

6. Efter forhandlingerne den 28. maj 1993 soger den danske regering
de bevilgende myndigheders disluming tl at yde landsstyret et
midleradigt statsidn, der forfalder ved Arsskiftet 1993/94. Dette 14
skal dzkke landsstyrets likviditetsbehov til og med oktober 1993
samt indskud, som eveatueit miste vise sig pikraevet for at sikre
de to store fzreske bankers likviditet og solvens.

Det midlerudige statsidn ydes indenfor en mmme pi 1.0 miakr,
hvoraf 500-600 milLkr. forudses at vare i beredskab tit bankeme.
Der kan ikke pd forhind skennes over, i hvilket omfang og hvor-
nir det bliver nadvendigt at tilfore bankemne midler. Landsstyrat
tltreder, at midler tl bankerne i givet fald disponeres som anfort
under pkt. 5. Statsiinet udbetales i take med likviditstsbehovet og
forrentes med 8 pct. p.a. For sd vidt forudszmingerne er opfyidt,
vil det midlertidige ldn kunne omfattes af den i pkt. 1 omhandled:
refinansiering. :

7. I september 1993 genoptages forhandlingerne meilem den dansks
regering og Faroernes landsstyre med henbiik pd, at forudsat-
ningeme for refinansieringsidn i henseende tl bl.a. squkturpolitik-
ken og Fareernes finansiov for 1994 kan vare afklaret inden
udgangen af oktober 1993, si regeringen kan soge de bevilgende
myndigheders dislutning til at yde refinansieringsiin.

. /’/@//mm e g I(,wé w2
c e
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Aftale af 12. oktober 1993 mellem den danske regering
og Fargernes landsstyre om refinansiering i 1994 og
kapitaltilfgrsel til feerpske banker mv.

Den danske regering og Fxreemes landsstyre har med henvisning til
rammeaftalen af 28. maj 1993 indgiet folgende aftale med tilhgrende

protokollat under forudsztning af, at der er politisk tilstutning hertil pd
Fzrpeme og i Danmark.

Den danske regering vil soge de bevilgende myndigheders tilslutning til
at yde Fzroemes landsstyre statsldn i 1994 til at finansiere afdrag pi
gzld til udlandet og i Danmark, dvs. afdrag p} de i bilag a til rammeaf-
talen af 28. maj 1993 opregnede |4n samt 100 mill.kr. 14n i Danmarks
Nationalbank og 1 mia.kr. til refinansiering af det i juni 1993 bevilgede

midlertidige statsldn. Statslin ydes pd de i rammeaftalen af 28. maj 1993
fastsatte vilkir.

Den under pkt. 1 omhandlede refinansiering forudsatter, at landsstyret
inden udgangen af 1993 gennemforer yderligere budgetforbedringer ps
mindst 250 mill.kr. i forhold til det fremsatte finanslovforslag for 1994.
Budgetforbedringeme omfatter bide indtzgts- og udgiftssiden.

- Det underskud, der herefter méitte restere, finansierer landsstyret selv ved
lantagning pd Fzroeme clier p4 det danske kapitalmarked, idet dog det
forste irs rente af det i punkt 4 navate nye 13n pi 1,3 miakr. soges
omfattet af refinansieringen.

Regeringen tager til cfterretning, at landsstyret agter at stille lands-
kassegaranti for to szrligt klausulerede 14n til huslinefonden samt inden
for en ramme p3 30 mill kr. garanti for 1&n til erhvervsfremme, som skal
vare sidestillet med pengeinstituts engagement.

Efter Finanstilsynets inspektion i september af de to store fzraske banker
er der Konstateret et yderligere kapitalbehov pd 1,3 mia.kr.

For at sikre bankemes solvens indskyder Fzraemnes landsstyre ud over de
allerede aftalte belab yderligere 1.300 mill.kr. som ansvarlig kapital i
bankeme gennem Finansieringsfonden af 1992. Den danske regering
spger de bevilgende myndigheders tilslutning til at finansiere dette med
statsldn til Ferpemes landsstyre pa vilkdr som anfert i rammeaftalen af
28. maj 1993.



- 52 -

Faroemnes landsstyre og regeringen stotter fortsat en snarlig fusion af de
to banker.

Med henblik pd at opnd lavere forrentning og/eller [zngere lobetid p4
landsstyrets eksisterende [4n kan der efter konkret aftale med Finansmini-
steriet ske omlagning. Sidanne nye lin kan blive omfattet af senere
refinansiering i medfer af rammeaftalen (dvs. substituere 1in opregnet i
bilag a til rammeaftalen), for si vidt forudsztningerne for refinansierings-
l&n stadig er opfyldt.

[ 1994 optages forhandlinger om refinansiering og bloktilskud for 1995
i lyset af landsstyrets forslag til ramme for den fzraske 1995-finanslov,
jf. rammeaftalen af 28. maj 1993. Det forudszttes, at landsstyret i til-
slutning til finanslovforslaget for 1995 opstiller flerdrige budgetter.
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Protokollat af 12. oktober 1993 om forhandling mellem
den danske regering og Fargernes landsstyre

Under forhandlingeme om aftalen af 12. oktober 1993 om refinansiering
1 1994 og kapitaltilforsel til fzraske banker mv. har Fzreemes landsstyre

og den danske regering konstateret falgende punkter, ji. ogsd tidligere
aftaler mellem parterne:

Landsstyret har igangsat udredningsarbejder, der skal belyse mulighedeme
for rationaliseringer og besparelser samt bedre udnyttelse af de offentlige
midler.

Landsstyret vil i forbindelse med finansloven for 1995 indfare fleririge
budgetoverslag med faste &rlige rammebesparelser inden for hovedbud-
getomrider.

Budgetforbedringerne vil bl.a. omfatte besparelser p4 anlzgsinvesteringer
og strukturrationaliseringer p4 sundheds-, uddannelses-, social- og
kommunikationsomriderne.

[ aftalen fra 1. februar 1993 konstaterede landsstyret, at:

= Der var taget initiativ til revision af indtzgtssikringen for fiskere, si
den ydes ud fra samlet indtjening. Dette arbejde afsluttes med
lovgivning inden udgangen af 1993.

= Arbejdsleshedsforsikringsordningen tilpasses, s& der er balance
meliem udgifter og indtazgter. Landsstyret fastholder dette i 1994.

= Inden udgangen af 1993 fremlzgges der forslag til modemnisering af
den fareske lovgivning om forsikringsvirksomhed. [ forbindelse
hermed bringer landsstyret sin garantistillelse til opher for si vidt
angér nye policer.

Som opfalgning pi aftalen af 1. februar 1993 har landsstyret tilsluttet sig
anbefalingerne fra Strukturudvalget om fiskerierhvervet og fremsztter i
overensstemmelse hermed lovforslag om omsattelige fangstkvoter med
virkning fra 1. januar 1994. P4 lzngere sigt vil landsstyret overveje at
opnd et provenu i forbindelse med fangstkvoter.

Landsstyret tager initiativ til at stabilisere kommunernes skonomi uden
at belaste landskassen og gennemfaere en forenkling af kommunestruk~
turen. Der fremsattes inden udgangen af 1993 et lovforslag, der
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begrnser skatteloftets virkning fra 1994. Landskasserefusion af

kommunale anlzgsudgifter bringes til opher, og der gives ikke nye tilsagn
fra dags dato.

d.  Ifelge punkt 6 i "Aftale mellem regeringen og Fzrpemes landsstyre om
rastoffer i undergrunden af 22. december 1992" vil eventuelle indtzgter
fra fremtidig rdstofindvinding udlese forhandlinger om nedsazttelse af
statens tilskud til Fzraerne. Det er herudover regeringens hensigt, at en
del af disse indtazgter skal medg3 til at nedbringe eventuel udestiende
restgzld pd statslin, som er bevilget landsstyret i forbindelse med
genopretning af de faroske bankers og landskassens ekonomi.

I aftalen af 22. december 1992 tilkendegiver landsstyret at vare "indstillet
p4, til gavn for sivel fereske som danske samfunds- og erhvervsinter-
esser, forudsat konkurrencedygtighed at anvende sagkundskab indenfor
dansk forvaltning og forskning samt i danske erhvervsvirksomheder i den
fzrpske ristofudvikling”. Landsstyret og regeringen vil snarest i
fzllesskab overveje udmeontningen heraf.

¢. Der forctages en kortlzgning af danske erhvervsfremmeordningers
anvendelse pd Faroerne.

f. Der nedszttes et feerosk-dansk udvalg til belysning af kapitalmarkeds-
og likviditetsforhold p3 Fzrgeme. -

g. Regeringen tilsiger som hidtil sin stotte til enhver bestrabelse pi at
forbedre vilkirene i den gzxidende handelsaftale mellem landsstyret og
regeringen pd den ene side og de Europaiske Fzllesskaber p3 den anden

side med det formal, at fzreske produkter kan konkurrere pa lige vilkdr
pa det curopaiske marked.
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Bilag 4

Fgroya Banki har sammenfattet de forelgbige konklusioner 1 rapportudkastet

fra Kommunernes Landsforening som fglger:

Ill'

Kommunerne har specielt de seneste tre &r foretaget en meget kraftig
finansiel stramning bestiende af skatteforhgjelser, reduktioner i drifts-
udgifterne og en nsten total opbremsning i anlagsinvesteringerne.
Herved er det lykkedes at nedbringe ubalancen i den samlede kommu-
nale gkonomi vasentligt.

Det vurderes imidlertid, at kommunerne under et i 1994-budgettet
har udnyttet de virkemidler, man har til radighed, idet driftsudgifterne
generelt ikke kan senkes n®vnevardigt, uden at kapitaltunge anleg
verdiforringes. En vejet gennemsnitlig kommuneskat pd 21,27 pct. har
ndet et niveau, hvor en s@nkning vil have sdvel symbolsk som reel

vardi for det fergske samfund.

Landsstyret har taget en razkke initiativer for at sikre en strammere
styring af kommunerne. Blandt landsstyrets initiativer navnes stop for
refusioner ved anlegsarbejder, etablering af en solidarisk kriselinefond,
tvungen revision, et felles budget- og regnskabssystem for kommuner-
ne samt et generelt stop for ldnefinansiering uden Landsstyrets god-

kendelse.

Til trods for disse initiativer er kommunernes gkonomi ikke 1 balance
1 1994, idet der er et underskud pd 5 pct. af kommunernes samlede
indtzegter. Med en nettogeld pd 1,9 mia. kr. (excl. felleskommunale
selskaber) eller 40.000 kr. pr. indbygger er en geldsomlegning tvin-
gende ngdvendig for at opnd balance i kommunemes gkonomi og ggre

dem i stand til at servicere ldnene.

En galdsomlegning mé omfatte bide en forlengelse af lgbetiden og
en nedszttelse af renteniveauet. Som minimum bgr en laneordning

bestd af 20-irige 14n med 7 pct. rente. En sédan geldsomlagning vil
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give en samlet forbedring af den kommunale gkonomi p ca. 80 mill.
kr. og dermed et overskud pa ca. 50 mill. kx. efter renter og afdrag. Det
anbefales at lade geldsomlegningen omfatte al kommunal gald excl.

simpel geld til Landsstyret.

En omlaegning af gelden til 20-4rige lan til en rente af 7 pct. vil sette
kommuneme i stand til under ét at servicere deres gald og vil inde-
holde gkonomisk spillerum for ngdvendige forggelser af driftsudgifterne
og eventuelt skattenedszttelser.

Dog vil der fortsat veere 9 kommuner med i alt 6.500 indbyggere,
som ikke vil vaere i stand til at betale deres gald over 20 &r, selv om
disse kommuner fir rentefri 14n i kriseldnefonden. Enkelte af kommu-

nerne vil forgge deres gzld i Igbet af perioden.

Der anbefales klare regler for adgangen til at optage rentefri 1dn i
kriseldnefonden. Ligeledes anbefales der indfgrt begraznsninger pa

kommunemes adgang til i gvrigt at l&nefinansiere investeringer.

Den anbefalede geldsomlzgning vil kunne fungere ogsd i en situation,
hvor den fergske gkonomi ikke forbedres vasentligt i forhold til i dag.
Forverres den samlede gkonomi imidlertid med 10 pct. eller mere 1
forhold til i dag, vil det gkonomiske spillerum, som galdsoml®gningen

giver, vaere forsvundet.

Det forhold, at 9 kommuner efter en geldsomlagning fortsat vil have
en vaesentlig geld om 20 &r, og det forhold, at en geldsomlzgning i
sarlig grad tilgodeser sma kommuner, som kun bzrer en mindre del
af de stgrre nabokommuners omkostninger ved produktionen af de
kommunale serviceydelser, ggr fremtidsmulighederne for den nuvaren-
de kommunale struktur problematisk.

Hvis kommunerne vil sikre et velfungerende og afbalanceret kom-
munestyre, bgr der i forbindelse med en gzldsomlzgning tages skridt

til at gennemfgre en omlegning af den kommunale struktur.
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En sédan strukturreform bgr desuden suppleres med et mellemkom-
munalt indkomstudligningssystem for herved at forhindre for store

skevheder i de nye kommunale enheders gkonomiske grundlag."






Kapitel 5: Pengepolitik og gkonomisk stabilisering pa Fargerne

5.1 Den ydre ramme

Som beskrevet i afsnit 3.1 er Fergerne en lille &ben gkonomi 1 mgntfzlles-
skab med Danmark og med frie kapitalbevaegelser. Valutakursen er séledes
bestemt af den stabilitetsorienterede danske valutakurspolitik, der knytter
kronen tat til de steerke europziske valutaer. Dette skaber baggrund for lav
inflation og relativt lav rente og stiller krav om en meget moderat nominel
indkomstudvikling. Fergerne har ikke mulighed for at benytte devaluering
som instrument. I gvrigt ville en devaluering i en s lille 4&ben gkonomi virke
inflationsdrivende uden at give varige fordele. Samtidig ville udlandsgzlden
fortsat skulle tilbagebetales i udenlandsk valuta, og kronegazld métte i givet

fald anses for denomineret i danske kroner som fglge af mgntfallesskabet.

Konkurrenceevne-problemer mé derfor lgses ved at tilpasse de nominelle

indkomster, hvilket krever "et langt sejt trek".
kL i ol o

Dette monetere fellesskab l&gger den overordnede pengepolitiske

ramme for Fergerne og bestemmer det stabiliseringspolitiske bidrag fra

pengepolitikken til fergsk pkonomi. Der eksisterer ikke en s@rskilt fergsk

pengeskabelse. De fergske pengeinstitutter er ligestillet med danske

pengeinstitutter og underlagt Danmarks Nationalbanks pengepolitiske
foranstaltninger. Fra medio 1994 vil de fargske og danske pengeinstitutters
mulighed for at anvende Nationalbankens pengepolitiske instrumenter vare
ens, og de fargske pengeinstitutter er ved at blive integreret i det danske
interbankmarked for udveksling af likviditet.

P4 denne baggrund kan selvstendig regulering af pengeforholdene
pé Faergeme - ligesom pengepolitikken i Danmark - kun spille en yderst be-
skeden rolle som direkte konjunkturregulerende instrument. Imidlertid er det
vigtigt at fa etableret en velfungerende finansiel infrastruktur med et fleksi-
belt obligationsmarked til at understgtte en holdbar ;akonomiskrudvikling.

Til konjunkturregulering m& man benytte finanspolitiske tiltag, men den
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offentlige sektors geld og hensynet til forventningsdannelsen pd de finan-
sielle markeder ggr det for tiden ikke muligt at fgre ekspansiv finanspolitik

pa Farpgerne.

5.2 Faergsk likviditet kan ikke udskilles

Pengepolitikkens stramhedsgrad fastlegges af Danmarks Nationalbank. Der

anvendes udelukkende markedsmassige instrumenter, som fokuserer pd at

péavirke pengemarkedsrenterne og pengeinstitutternes annoncerede rentesatser.

\Wm i pengepolitikken har ikke veret anvendt i 10-15 &r,
og de lange renter er markedsbestemte. Sidstn®vnte forhold indebzrer, at
eventuelle gkonomiske ubalancer reflekteres i rentedannelsen og séledes
forsterker tilskyndelsen til at stabilisere den gkonomiske udvikling.

Nationalbankens likviditetspolitiske instrumenter er de redskaber,

som pengeinstitutterne kan anvende til at placere henholdsvis fremskaffe
likvide midler hos Nationalbanken. Rentevilkarene herpé er de pengepolitiske
signalsatser, eksempelvis renten pd indskudsbeviser.
' I pengepolitisk sammenh&ng er pengeinstitutternes samlede 1&ne-
eller placeringsbehov (pengeinstitutternes nettostilling) et centralt begreb,
der ofte omtales som pengeinstitutternes likviditet. Der er imidlertid tale om
et makro-likviditetsbegreb, der kun har ganske begrenset sammenhng med
det samlede udldnspotentiale i pengeinstitutsektoren - og i serdeleshed det
enkelte pengeinstituts mulighed for at finansiere en forggelse i
aktivitetsomfanget.

Ligestillingen mellem fzrgske og danske pengeinstitutter medfgrer,
at pengemarkedet ikke kan adskilles i fergske og danske forhold. Forudsat
de fergske pengeinstitutter er kreditverdige og kan stille normal sikkerhed
for lantagning i pengemarkedet, er det sdledes ikke muligt f.eks. at opsuge
"fergsk" likviditet og lade pengene deponere i det danske marked. De
fergske pengeinstitutter har adgang til det danske pengemarked og vil udfgre
modsatrettede transaktioner her, hvilket vil neutralisere en eventuel effekt
af sddanne foranstaltninger. Pengeinstitutternes nettostilling over for
Nationalbanken kan fglgelig ikke adskilles i delm@®ngder, som giver
baggrund for at skabe forskelle i pengepolitikkens stramhedsgrad.
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Den eneste faktor, der i praksis giver anledning til vedvarende
@ndringer i pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken, er
interventioner i valutamarkedet. Denne effekt kan Nationalbanken valge at
udnytte af hensyn til valutakursudviklingen, men det er ikke et konjunk-
turregulerende instrument.

I denne sammenhzang er det et vasentligt bidrag til pengepolitikkens
stabiliseringspolitiske rolle, at de offentlige myndigheder i Danmark og pa
Faerperne ikke har adgang til at trekke p& Nationalbanken, men er ngdsaget
til at finansiere underskud pd markedsvilkdr. De ferpske myndigheder fgrer
ikke konto i Nationalbanken og kan dermed ikke pvirke pengeinstitutternes
nettostilling.

Der kan sdledes ikke i positiv forstand opereres med et fargsk
delmarked for likviditet. Derimod kan det under den dybe gkonomiske krise
pd Fargerne ikke udelukkes, at danske pengeinstitutter umiddelbart vil
opfatte fergske pengeinstitutter som relativt risikobehaftede og derfor tgve
med at stille likviditet til rddighed pd usikret basis. P4 den anden side har

landsstyret og regeringen vist vilje til at spende et sikkerhedsnet ud under

de to store fergske banker (som nu er fusioneret), hvilket afggrende styrker
den fergske kreditvaerdighed. Desuden er likviditeten for tiden relativt rigelig
i de fergske pengeinstitutter, s& de mere stir som udbydere end som
efterspgrgere pd interbankmarkedet.

Som navnt kan der ikke meningsfuldt udskilles en s@rskilt fergsk
del fra det likviditetsbegreb, der er relevant ved den praktiske tilretteleggelse
af pengepolitikken. Forsgg herpa vil bryde med det stabiliseringsorienterede
sigte, som den ydre ramme skaber. Det er et afggrende element i den
stabilitetsorienterede ramme, som de frie kapitalbevaegelser og mgntfelles-
skabet udstikker, at det finansielle system danner en effektiv infrastruktur,
der pa den ene side understgtter den pkonomiske udvikling og pd den anden
side udsender faresignaler, hvis der opstdr ubalance 1 gkonomien. Ikke-
markedsmassige foranstaltninger, som vil vere ngdvendige for at fi en
effekt af selvstendig fergsk likviditetsstyring, vil sveekke disse mekanismer
og skabe risiko for de enkelte finansielle institutioners underliggende situa-

tion.
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5.3 Pengeinstitutternes udlin

Fokusering p4 likviditet til regulering af aktiviteten vil endvidere introducere
en usund mekanisme i det finansielle system. Den ydre ramme skaber
sdledes grundlag for, at udlansaktiviteten bliver bestemt af omfanget af
rentable projekter og hermed en omhyggelig kreditvurdering, hvilket er af
afggrende betydning for sivel det finansielle system som den generelle
gkonomiske udvikling.

Der er intet odigst i, at de fargske pengeinstitutter placerer
midlertidig overskudslikviditet i det danske pengemarked, idet der reelt ikke
er noget alternativ til denne placering pd nuvaerende tidspunkt. De fergske
pengeinstitutters udladn begrenses for narvarende ikke af mangel pd
likviditet, men af mangel pa kreditverdige projekter og l&ntagere som fglge

af den svage rentabilitet i erhvervslivet. For sd vidt rentabiliteten er i orden,

vil finansieringen n@ppe vare noget problem i et markedsorienteret finansielt

system. Ogsd i denne henseende er det afggrende at f tilpasset kapaciteten,
s det barende fiskerierhverv kan blive rentabelt.

Der stilles betydelige krav til den professionelle ekspertise og
lokalkendskabet i de fergske pengeinstitutters kreditvurdering p4 baggrund
af gernes specielle erhvervsstruktur. Det er en balancegang mellem pd den
ene side ikke at vere ungdig restriktiv og p4 den anden side ikke at gentage
fortidens fejl ved at bevilge kredit til luftige projekter uden tilstrekkelig
egenkapital.

Det fergske landsstyres finansielle stilling stter sn@vre gr&nser
for de midler, der kan afsattes til erhvervspolitiske tiltag. I henhold til
aftalen af 12. oktober 1993 med den danske regering kan landsstyret dog
inden for en ramme pé 30 mill. kr. stille garanti for 1&n til erhvervsfremme,
som skal vare sidestillet med pengeinstituts engagement, sd den
professionelle kreditvurdering kan ggres geldende. Under et mere normalt

erhvervsklima bgr man formentlig helt afstd fra sddan garantistillelse.
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5.4 Midler mod overophedning

Nar der igen kommer gang i aktiviteten 1 den private sektor, opstar spgrgs-
maélet, hvordan man kan undg at gentage tidligere tiders overophedning, jf.
omtalen af erfaringerne fra 1980’emne i anneks til dette kapitel.
Finanspolitikken mé i denne situation mobiliseres som konjunkturregulerende
instrument og har indbygget automatiske stabilisatorer, der alt andet lige
tenderer mod at skabe overskud pd de offentlige budgetter under hgjkon-
junktur og underskud under lavkonjunktur. Pengepolitikken vil kun spille
en underordnet rolle, idet virksomhederne i tilfzlde af forsgg pd lokal
stramning i vidt omfang vil tage 1&n 1 Danmark eller udlandet, og man ikke
kan drene de fergske pengeinstitutter s@rskilt for likviditet.

Under en bedre konjunktur vil landsstyret i fgrste omgang kunne
benytte stigende skatteindtegter til at nedbringe sin gald. For at imgdegé
de uundgéelige svingninger i en monogkonomi som den fazrgske kan det
overvejes systematisk at indrette finanspolitikken stabiliserende med henblik
pd at opbygge reserver i form af fordringserhvervelse for landskassen i
opgangstider, hvorefter man vil have grundlag for at nedspare ved en vis
underbudgettering under lavkonjunktur. Et oplagt instrument til dette formél

vil veere at inddrage ressourcerenten fra fiskeriet f.eks. ved bortauktionering

af fiskekvoterne, jf. blandt andet rapporten fra Udvalget vedr. genopretning
af Fergernes gkonomi. Provenuet fra auktionerne kunne overfgres til en
akkumulerende fond, der forvaltes markedsmassigt, og hvorfra midler kun
frigives til at supplere landsstyrets finanser under lavkonjunktur.
Tilsvarende kan det overvejes at etablere skattemassige

konjunkturudligningsfopde for private virksomheder. Beskatning omtales i

pvrigt i kapitel 7.

[ tilfelde af store olieindtegter i fremtiden md det efter afvikling af re-
sterende geld overvejes, hvordan disse midler kan placeres uden at overop-
hede gkonomien. Erhvervelse af fordringer pd udlandet vil vere en narlig-
gende overgangslgsning bide for landskassen og for det fergske samfund

som sidan.
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5.5 Fargernes Landsbanks rolle

Landsbanken blev indfgrt ved lov 1 1978. Landsbanken blev dog ikke sat
1 gang for i 1988.

[ dag er Landsbanken finansforvaltning for landsstyret, varetager en
vaesentlig del af betalingsformidlingen, budgetterer landskassens
finansieringsbehov og administrerer landsstyrets 1&n og lantagning m.m., jf.
afsnit 3.2.1.

Det er ved lov pélagt landskassen at have indskud i Landsbanken

pd 15 pct. af BNP. Indskuddet fungerer som en tvungen likviditetsreserve,

som landsstyret kan trakke pd inden for visse tidsmassige og belpbsmassige
grenser. Da de belgbsmassige grenser til dels blev fastsat under indtryk af
pengeinstitutternes daverende meget stramme likviditet, bgr det ved en
eventuel revision af landsbanklovene overvejes, om man ikke skal udvide

landsstyrets adgang til at anvende sit indskud i Landsbanken. Der kan

desuden vere god anledning til - ligesom i EU-landene - at fastsatte, at
landsstyret mi finansiere et eventuelt underskud pd markedsmassige vilkdr.

Som radgiver for landsstyret udarbejder Landsbanken gkonomiske
analyser og fglger den gkonomiske udvikling p4 Fargerne, specielt de
finansielle forhold med henblik pd tidligt at kunne advare om truende
ubalancer.

Der er allerede i dag kontakt mellem Landsbanken og
pengeinstitutterne p& Fergerne, og det er gnskeligt, at denne kontakt styrkes
med henblik pé at opnd stgrre indsigt i det pkonomiske forlgb.

Der ses ikke at vere grundlag for en egentlig selvstzndig fergsk
penge- og likviditetspolitik.

I annekset til nerverende kapitel 5 er nevnt eksempler pi tidligere
anvendelse af gkonomisk-politiske instrumenter, som har haft uheldige
pengepolitiske og pkonomiske konsekvenser.

Det vil vare en vigtig opgave for Landsbanken at medvirke til, at

man undgdr, at sddanne forhold genopstér.
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Anneks til kapitel S: Erfaringerne fra 1980°erne

Erfaringerne fra 198(0’erne, hvor man blandt andet forsggte at isolere det
fergske kapitalmarked og gribe ind i de pengepolitiske mekanismer, afslgrer.
hvor destabiliserende denne form for tiltag kan vare for det samlede
pkonomiske system. Situationen i 1980’erne er karakteriseret ved, at det
pkonomiske system pd Fargeme manglede nogle selvregulerende
mekanismer. Man kan skelne mellem to kategorier instrumenter, som hjem-
mestyret - Lagtinget og landsstyret - is@r har gjort brug af i lgbet af
1980’erne.

A. Struktur-pengepolitiske instrumenter

B. Diskretion®re pengepolitiske instrumenter

Der er her tale om styringsredskaber, der ligger i grenseomrdderne mellem
finanspolitik, pengepolitik og indkomstpolitik. I denne rapport anskues de
imidlertid som pengepolitiske (selektive/ikke-markedskonforme) instru-
menter, eftersom de har haft afggrende betydning for adferden pa de feergske
finansielle markeder, bdde for efterspgrgsel efter og udbud af kreditter,

garantier og andre finansielle kontrakter.

De struktur-pengepolitiske instrumenter drejer sig om rammerne for det
fergske finansielle systems virkemade eller det pengepolitiske regime. Lag-
tinget har i denne forbindelse is@r gjort sig gaeldende ved forsikringslovene
og skattelovgivningen. Herudover har hjemmestyret (i samarbejde med
rigsmyndighederne) gennemfgrt struktur-pengepolitiske indgreb ved at lade
serlige regler gelde for Fergerne 1 forhold til resten af Riget. Vigtige
eksempler pd dette har vaeret valutareglerne, kreditformidlingsloven samt
forholdet til Rom-traktaten, forsdvidt man betragter denne som ramme for
det finansielle systems indretning og virkemdide.

De ferpgske penge- og kapitalmarkeder har vearet skarpt isoleret fra
de internationale, hvilket iszr er kommet til udtryk ved et i perioder stort

spend mellem det fergske og det international renteniveau. Afskermningen
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af de ferpske finansielle markeder er isar opstiet i forbindelse med be-
skatningsreglerne for afkast pé finansielle aktiver. Efter disse regler har de
feerpske husholdningers og virksomheders indskud hos fergske pengein-
stitutter veeret s@rdeles mildt beskattet i forhold til afkast fra udenfargske
finansielle placeringer. Ordningen har medfgrt, at de fargske pengeinstitutter
pé det nzrmeste har haft monopol pa privates pengeplaceringer. Alternative

finansinstitutioner har ikke kunnet konkurrere om indlinene.

Det fergske renteniveau har vist sig at vere ret stabilt. I tider med inter-
nationalt opadgdende renter har de fargske varet lavere, og efter det

udenlandske rentefald i 1980’eme var de fergske renter betydelig hgjere.

I starten af 1980’erne 13 det fergske renteniveau under det danske. Dermed
var det fordelagtigt for de fergske pengeinstitutter at placere deres likvide
midler i danske obligationer frem for at placere midlerne pd Fargerne. Efter
rentefaldet 1 Danmark var incitamentet ikke s& stort til at placere likviditet
uden for Fargerne, hvilket i anden halvdel af 1980’erne var sterkt
medvirkende til yderligere kraftig destabilisering af gkonomien, da efter-

spargsien efter finansiering til forbrug og investeringer var stor.

Forskelsbehandlingen af placeringer pd Fergerne og udenfor Fargerne er
blevet mindre udpraeget de senere &r i takt med en hérdere beskatning af
husholdningers renteindtzgter af indestdender hos fergske pengeinstitutter.
Virksomheders afkast pd udenfergske placeringer behandles i dag

skattemassigt pd linje med afkast fra placeringer pd Fargeme.

Som eksempel p4 at det fergske finansielle marked har veret afskermet fra
udlandets, kan fremhzves rentespendet mellem renten pd danske
statsgaeldsbeviser og renten pd 12 méneders indskud 1 fergske

pengeinstitutter.
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1980 { 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

Statsgzldsbeviser -
2 drige (ultimo
aret)

18,1 189 19t 122 133 91 10,6 103 85 11,3

Rente pd 12
méneders opsigelse
(arsgennemsnit}

11,6 11,8 11,8 11,8 11,8 115 99 10,8 10,5 9,0

Det er iser landsstyret, der har gjort sig geldende i forbindelse med de
diskretionzere pengepolitiske instrumenter. De vigtigste instrumenter er
falgende:

a. Landsstyrets (Lagtingets) valg af indenlandsk eller uden-fargsk

finansiering af landskassens underskud.

b. Landsstyrets valg af intern eller ekstern placering af landskassens
overskudslikviditet.
C. Udlén fra landskassen, ofte gennem formélsbestemte landskassefon-

de, der forvaltes af landsstyret.

d. Landsstyrets garantistillelse overfor kommuner, offentlige fonde,
offentlige produktionsvirksomheder og private virksomheder i for-
bindelse med lantagning pd Fargerne og uden for Fergerne.

e. Landsstyrets kontrol/indflydelse p& Huslinefondens, Industrifondens
og Udviklingsfondens udlinsvirksomhed og placering af likvide
midler.

f. Landsstyrets kontrol med kommunernes og de offentlige virksom-
heders kapitalimport.

g. Landsstyrets regulering af de danske realkreditinstittuters udlansvirk-
somhed pd Fargeme.

h. Landsstyrets forhandlinger med de feergske pengeinstitutter om det

fergske renteniveau.

Instrumenternes anvendelse har for ladngivere (dog ikke de offentlige)

indebéret en betydelig fritagelse for risiko i forbindelse med de enkelte
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udlén, eftersom landskassen og de centraloffentlige fonde via garantier og
direkte udlin har h=zftet for investeringsprojekternes "yderste” gzld. En
delvis undtagelse er i denne forbindelse finansiering af parcelhuse, hvor de

fergske banker har ydet 14n med prioritet efter Husldnefonden.

Léntagere har p& den anden side med milde krav til egenkapital haft adgang
til fremmedfinansiering i et omfang og til en pris, der ikke har afspejlet

risikoen ved investeringsprojekterne.

Anvendelsen af disse instrumenter har, nér man ser pd udviklingen i 1980’er-
ne, kun i meget begrenset omfang taget sigte pd makrogkonomiske
méilsztninger. Iser har der manglet koordination af pengepolitikken -
implementeret ved ovennzvnte instrumenter - med finanspolitikken samt de
fergske pengeinstitutters adferd, hvilket er forsggt belyst i tabellen nedenfor.
Det skal bem@rkes, at den fergske gkonomi i udgangspunktet for
tidsserierne 1 tabellen - dvs. i 1981-1982 - allerede var karakteriseret ved

fuld beskaftigelse.

Landsstyret har udover anvendelse af ovennavnte diskretionzre
pengepolitiske instrumenter ogsd i enkelte tilflde indkaldt de fergske
pengeinstitutter til forhandlinger om det feergske renteniveau. Landsstyret
forsggte 1 forbindelse med disse forhandlinger at f& de fzrgske
pengeinstitutter til at g8 med til at senke rentesatserne i forbindelse med
udlén til de farpske erhvervsvirksomheder. Man gnskede is®r lavere
udlansrenter i forbindelse med de eksportorienterede erhverv for herved at

forbedre deres konkurrenceevne.

Indlansrenteniveauet var imidlertid ikke til diskussion ved disse forhand-
linger, men er derimod det meste af efterkrigstiden blevet fastlagt ved rlige
(halvarlige) forhandlinger mellem de fergske pengeinstitutter. Samarbejdet
mellem de faergske pengeinstitutter om indlénsrenterne blev dog delvis

afbrudt i1 perioden 1986-1988 i forbindelse med Fossbankins oprettelse.
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Finansielle indikatorer vedr. 1980’erne

Ar 1982 1983 1984 1985° 1986 1987 1988 1989
Intlationsrate pd Fergeme

Udtrykt ved pristallet .. | 11,4 8,2 7.8 5.0 0.0 -0,2 3.3 6.2
Dansk inflationsrate ... | 10,1 6,9 6.3 4,7 3.7 4,0 4.5 4.8

Underskud péd betalings-
balancens Iphende poster
ipct. af BNP ........ 5 i1 16 18 23 15 25 10

Arlig vekst i landskas-
sens drifts-, anlegs- og
udlzgsudgifter” samt

nettolngivaing, pct. . . . . 3 15 26 9 -1 7 54 12

Landskassens drifts-,
anlzgs- og udlegsud-
gifter samt nettolangiv-
ning mill. kr. ........ 997 1.148 1444  1.568 1.557 1.673  2.584  2.889

Overskud pd landskassens
drifts-, ani=ps-, udlegs-
og udlinshudget mill. kr. | -11 56 o1 117 345 562 -162 =705

Landskassens og fonde-
nes nettokapitalimport i
mill. kr. ............ 157 44 19 114 -15 -371 218 602

a) Landskassens nettoud-
din ............. 40 28 44 60 33 -13 i96 198

b Fondenes nettoudlin
(Husline-. Industri og

Udviklingsfonden) ... | 67 75 77 97 83 151 178 149
Landskassens og fonde-
nes nettoudidn (a+b) ... | 107 104 121 157 166 138 374 347

Landsstyrets nettogaran-
tistiflelse i mill. kr. . ... 444 221 197 257 566 239 354 225

Arlig vekst i de ferpske
pengeinstitutters gennem-
snitlige udlinsmasse, pct. 19 17 21 20 24 30 21 Il

millLkr. . {404 442 629 735 1.049  1.604  1.443 940

Arlig stigning i danske
realkreditinstitutters ud-
ldnsmasse pd Fergeme
(ekskl. kommunekredit) i
millL kr. ............ 673 239 409 121

1) Finansdret var pd grund af oml®gning til kalenderdrsbasis kun pd 9 méneder. Her er tallene skaleret
op til en [2 méineders periode.
2) Udlegsudgifter omfatter garantier, der er blevet effektive, og hvor der har fundet udbetaling sted.






Kapitel 6: Udvikling af kapitalmarkedet pa Fargerne

Der fokuseres i dette kapitel pd etableringen af et obligationsmarked, da det
mé forventes at vaere den vasentligste form for vardipapirmarked, der kan
udvikles i den nermeste fremtid. Mulighedeme for ogsd at etablere et aktivt
aktiemarked md vurderes at vare sterkt afhazngige af den gkonomiske
aktivitet, siledes at det naeppe vil kunne realiseres i de kommende 5 &r, hvor
aktiviteten vil vare preget af ngdvendigheden af at sikre en genopbygning

af fiskebestandene.

Som eksempel pé, at det kan lade sig ggre at opbygge et obligationsmarked

i en forholdsvis lilie gkonomi, er der i bilag 5 beskrevet udviklingen af det

islandske obligationsmarked og dets sammens&tning fra 1988 til 1992,

6.1 Lintagere

6.1.1 Landsstyret

Landskassens finansieringsbehov bestir fgrst og fremmest af underskuddet
pa finansloven, der er budgetteret til 261 mill. kr. i 1994. Der foreligger
endnu ikke et landskassebudget for 1995.

I rammeaftalen af 28. maj 1993 mellem Fergernes landsstyre og den danske
regering bekrafter landsstyret at ville fgre en stabilitetsorienteret finans-
politik, og landssstyret vil ikke uden den danske regerings samtykke optage
nye 1an i udlandet eller i Danmark, forgge sin indenlandske nettogzld eller
udstede garantier for lin, s& lenge der udestfr gzld pé statens refinansi-
eringslén. [ aftalen mellem det fergske landsstyre og den danske regering
af 12. oktober 1993 er det fastsat, at Feergernes landsstyre selv skal finan-
siere 1994-finanslovens underskud ved l&ntagning p& Fargerne eller pé det
danske kapitalmarked (jf.bilag 3 til kapitel 4).
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Underskuddet tenkes dekket ved udstedelse af et obligationslan,
der for at ggre prisfastszttelsen s& effektiv som muligt skal noteres pé
Kgbenhavns Fondsbgrs og registreres i Verdipapirceniralen. Dette vil ggre
det muligt for pengeinstitutterne at medregne obligationerne 1 deres likvide
beholdninger. Obligationerne skal handles bide p& Fargerne og i Danmark.
Udstedelse af obligationerne kan ogsd ses som et led i udviklingen af
kapitalmarkedet p4 Fergerne. Som fglge af de frie kapitalbevagelser vil det
fergske kapitalmarked ikke kunne adskilles fra det danske og det inter-

nationale kapitalmarked.

Med henblik pi at lette introduktionen af landsstyrets obligationer er der
gennemfprt en lovgivning, der fritager afkastet af fergske obligationer fra
renteskat. Obligationerne er derimod omfattet af den midlertidige kriseafgift.

Disse beskatningsspgrgsmdl omtales nermere i kapitel 7.

Da landskassen har fiet frigjort stgrre midler fra pengeinstitutterne end
forventetyog likviditetstrekket har vaeret mindre end budgetteret, har der ikke
veeret behov for at gennemfgre obligationsudstedelsen i forret 1994. Lands-
kassen forventes at emittere et 2-4rigt stdende obligationslin pd 200 mill.
kr. eller eventuelt mere i august.

Et prospekt med en grundig beskrivelse af Fergeme og den gkono-
miske situation udarbejdes p& dansk, da obligationerne noteres p4d Kgben-
havns Fondsbgrs. Samtidig trykkes en informationsfolder pé faergsk til brug

for salg til privatpersoner pd Fergeme.

Som en konsekvens af aftalen den 1. februar 1993 mellem Fzrgemes
landsstyre og den danske regering indgik Fgroya Sparikassi, NorSoya Spari-
kassi, Tryggingarsambandi® Fgroyar/Fgroya Livstrygging og Landsbanken
den 2. april 1993 en aftale om, at sparekasserne og forsikringsselskaberne
skulle aftage 2'4-8rige 8,2 pct. obligationer af landsstyret for nominelt 300
mill. kr. til kurs pari. Dette obligationslén er garanteret af den danske stat.

Obligationslanet er registreret i Vardipapircentralen og noteret pa

Kgbenhavns Fondsbgrs den 20. januar 1994. Der har endnu ikke varet nogen
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handel i obligationerne, hvilket nok ma tilskrives den sarlige skattebehand-

ling i forhold til anden placering, jf. afsnit 7.1.3.

6.1.2 Kommunermne

De fargske kommuner har i en overskuelig fremtid ringe mulighed for at
optrade som udstedere af offentligt handlede obligationer som f@lge af deres
meget store geldsbyrde. Kommunernes gkonomiske situation er beskrevet

i afsnit 4.1.4.

6.1.3 Finansiering af fast ejendom

Finansieringen af ejerboliger pd Fergeme er typisk sket i fire lag. Spare-
kasserne yder l&n mod 1. prioritet. Derefter fgiger bankernes boligfinan-
siering med 2. prioritet, og som 3. prioritetshaver kommer Huslinefonden
(Hisaldnsgrunnurin), hvorefter bankerne endelig dekker den 4. og yderste
prioritet. Ldnene er typisk variabelt forrentet.

Huslénefondens 1&n har overvejende sikkerhed efter 60 pct. af den
skgnnede ejendomsvardi pa lineoptagelsestidspunktet, men der eksisterer
ikke en offentlig ejendomsvurdering pa Fergerne. Ifglge Finansieringsfonden
af 1992’s &rsberetning for 1993 blev der i1 andet halvar 1993 solgt ejen-
domme til mellem 50 og 70 pct. af opferelsesomkostningerne. Huslinefon-
dens langivning finansieres ved &rlige bevillinger over lagtingsfinanslovene

og ved l&noptagelse 1 udlandet.

Langt den dominerende boligform p& Fergeme er ejerboliger, og boligstan-
darden er i dag meget hgj. Det ma3 samtidig vurderes, at behovet for at bygge
yderligere ejerboliger vil vaere minimalt i en periode fremover. Antallet af
boliger i forhold til antallet af familier er stort, siledes at der formentlig kun
1 meget begrenset omfang er tale om, at familier eller enkeltpersoner har
et uopfyldt gnske om at flytte til egen bolig. Desuden pévirkes boligbehovet
af den igangvarende udvandring fra Fergerne. Finansieringsaktiviteten pa
det fergske ejerboligmarked mé derfor i de nazrmeste ar forventes at vare

begraenset og iser knyttet til omsatningen. Der er séledes nzppe for tiden
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tilstrekkeligt volumen i ejerboligfinansieringen til at introducere en obliga-

tionsbaseret ejendomsfinansiering pd Fergeme.

P4 langt sigt kan det ikke udelukkes, at det vil vare muligt at finansiere i
det mindste en del af ejerboligmarkedet ved fastforrentede obligationer. Det
vil pd grund af det fergske husmarkeds beskedne stgrrelse nok vere hen-
sigtsmassigt, at en eventuel fremtidig obligationsbaseret finansiering finder
sted i samarbejde med de danske realkreditinstitutter.

En ®ndring af det traditionelle boligfinansieringsmgnster mi i givet
fald ske i forstdelse med de nuvarende lAngivere siledes, at et eventuelt real-
kreditsystem kan komme til at omfatte en vesentlig del af ejéndomsvaardien.
En sadan proces vil blive fremmet, hvis der &bnes mulighed for at refinansi-
ere en del af de nuvarende 1&n med obligationslan.

For at de enkelte obligationsserier pa realkreditomradet i givet fald
kan blive tilstrekkeligt store, vil det formentlig vere ngdvendigt, at lAngiv-
ningen til de fergske husejere - via et samarbejde med de danske realkre-
diinstitutter - finansieres ved salg af obligationer 1 de samme serier, som
benyttes ved finansiering af det danske ejerboligmarked.

En &ndring af ejerboligfinansieringen p4 Fergerne vil indebare den
fordel, at en del af finansieringen vil kunne ske med fast rente i stedet for
det nuvaerende system med kun variabel rente, hvilket vil mindske gennem-
slaget af svingninger i det internationale renteniveau, som fremover kan blive
vasentlig mere fglelige end under den tidligere relativt isolerede rentefast-

s@ttelse pd Fargerne.

Erhvervsejendomme er i vidt omfang hidtil blevet finansieret af danske
realkreditinstitutter. Som fglge af den voldsomme gkonomiske afmatning mé&
det vurderes, at omfanget af erhvervsbyggeri vil vere meget begranset i de
kommende ir, og at der derfor heller ikke forelgbig er basis for at opbygge
et obligationsbaseret system for finansiering af erhvervsejendomme pé&

Fargerne, jf. ogsé afsnit 6.1.4.
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6.1.4 Langsigtet virksomhedsfinansiering

Som navnt er det fargske erhvervsliv sterkt praget af det voldsomme
gkonomiske tilbageslag, der har ramt gerne i de seneste &r. Samtidig er det
pgkonomiske grundlag for langt stgrstedelen af det fargske erhvervsliv
spinkelt og meget afhangigt af udviklingen inden for fiskeriet. Selv i en
situation, hvor den gkonomiske aktivitet retter sig, kan det derfor ikke for-
ventes, at der kan rejses kapital ved udstedelse af obligationer i de enkelte
fergske erhvervsvirksomheder. Private investorer uden forudsatning for at
vurdere det gkonomiske grundlag for den enkelte virksomhed ma forventes
at vaere meget tgvende over for at foretage sddanne investeringer i fergsk

erhvervsliv.

Obligationsbaseret finansiering af en kreds af virksomheder kunne eventuelt
teenkes etableret ved en ordning svarende til det af danske pengeinstitutter
i 1958 oprettede Finansieringsinstituttet for Industri og Handvark A/S (FIH),
der p4 basis af udstedelse af inden- og udenlandske obligationslin formidler

langfristede 14n til kreditverdige erhvervsprojekter.

6.1.5 Aktiemarked

En vasentlig del af de fergske virksomheder er i dag organiseret som
aktieselskaber, men der handles normalt ikke med disse aktier. Aktiesel-
skabsformen tjener alene til at begrense ejerkredsens finansielle ansvar og
ikke som kapitalgenererende instrument.

Det er et spgrgsmél, om der i fremtiden kan etableres et aktivt
aktiemarked p4 Fargerne. Det fergske erhvervsliv er forelgbig 1 en meget
presset situation, og hovedparten af de fargske virksomheder har nzppe
tilstrekkelig stgrrelse til at fa tilf@rt kapital ved hjzlp af en offentlig aktieud-
stedelse. Blandt de f4 fergske virksomheder, der realistisk vil kunne udstede
aktier, er den pd nuvarende tidspunkt offentligt ejede bank samt eventuelt
enkelte af de stgrste erhvervsvirksomheder. Nir den gkonomiske situation
pd Fergeme er bedret, vil det formentlig vere muligt for disse virksomheder
at skaffe kapital ved aktiesalg. Det m& dog samtidig skgnnes, at det totale

omfang af offentligt handlede aktier vil vere s begranset, at det ikke vil
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vere muligt at etablere en egentlig aktiebgrs pd Fargerne. Eventuelle
aktiehandler m& derfor i givet fald forventes at fi et begrenset omfang og
iser foregd gennem pengeinstitutterne,

En mulighed for at inddrage en bredere ejerkreds i det fzrgske
erhivervsliv kunne eventuelt vaere en form for investeringsforeninger, der
kunne sprede risikoen ved at investere i flere forskellige virksomheder. I
praksis vil det sandsynligvis vere en forudsztning, at de eksisterende
kapitalformidlere pd Fergerne - 1 fgrste rekke de store pengeinstitutter -
tager initiativ til opretteise af sddanne investeringsforeninger, hvis det skal
veere realisabelt. P4 grund af det fergske samfunds begrensede stgrrelse kan
det derfor diskuteres, om indskud gennem investefin'gsforén'inger reelt vil
vere vaesentlig forskelligt fra kgb af aktier i den fusionerede bank i for-

bindelse med en genprivatisering af denne.

6.1.6. Ventureselskab

Lagtinget har ved lov bemyndiget landsstyret til at indskyde indtil 9 mill.
kr. i et ventureselskab, der planlegges oprettet i samarbejde med blandt
andet finansierings- og pengeinstitutter, forsikringsselskaber og foreninger
for erhvervslivet m.m. Landsstyrets andel af den samlede aktiekapital kan
hgjst udggre 30 pct. Ventureselskabets formal er at medvirke i projekter af
stor eksportvaerdi med sfvel kapital som rddgivning og bestyrelsesmed-

lemmer.
6.2 Investorer

En rezkke forhold i forbindelse med overvejelser om investeringer i fergske
obligationer vil vere af central betydning for alle typer af investorer. Dette
gelder i farste reekke en afvejning af risikoen ved investering i en given type
af aktiver mod det eventuelle merafkast, som vil kunne opnds.

For landsstyreobligationer, der udstedes uden statsgaranti, vil det
veere af afggrende betydning, at investorerne har tillid til landsstyrets gkono-
miske politik, der bestemmer mulighederne for at "servicere" linene. Lands-

styreobligationer vil skulle konkurrere med de traditionelle placeringsmulig-
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heder inden for og uden for Fergemne. [ denne forbindelse vil landsstyreobli-
gationer for nogle typer af investorer betyde ggede muligheder for risiko-
spredning.

Den voldsomme gkonomiske krise pd Fergerne og den deraf fglgen-
de svekkede gkonomiske situation for landsstyret har utvivlsomt betydet,
at mange investorer vil betragte landsstyreobligationer som mere risikofyldte
end f.eks. investering i danske obligationer. For at landsstyret kan tiltrakke
investorer til sine obligationer uden at skulle betale en stor overrente, vil det
derfor vare afgprende, at landsstyret fortsat fgrer en stabilitetsorienteret

pkonomisk politik.

6.2.1 Pengeinstitutierne

De fmrpske pengeinstitutter anbringer i dag hovedsageligt overskydende
likviditet p& det danske interbankmarked eller i danske vardipapirer. Derud-
over har der veret behov for at benytte en del af likviditeten il at dekke
forfaldne garantier, der er stillet over for fergske virksomheder, som er géet
konkurs. Kun i begranset omfang er der sket en nedbringelse af forpligtelser
over for andre pengeinstitutter. Indfgrelsen af den ekstraordinsre kriseskat
pé bruttoverdien af finansielle fordringer har imidlertid tilskyndet pengeinsti-
tutterne til balancekontraktion, idet den ogsf rammer interbankmellem-
verender (jf. afsnit 7.7.2.).

For pengeinstitutterne vil landsstyreobligationer og eventuelt i et
Izngere perspektiv fergske realkreditobligationer derfor formentlig kunne
vare et nerliggende alternativ til de traditionelle anbringelser. Landsstyre-
obligationerne, der ventes at blive 2-8rige stiende 14n, vil ogsé typisk passe
godt ind i en pengeinstitutportefglje, der ud fra likviditetsmassige over-
vejelser ofte er koncentreret omkring kortfristede papirer.

11993 optog Landsstyret et obligationsl&n pd 300 mill. kr. garanteret
af den danske stat. Aftagerne var sparekasserne og forsikringsselskaberne,
der for sa vidt allerede er involveret i et fergsk obligationsmarked, jf. afsnit

6.1.1.
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6.2.2 Forsikringsselskaberne

De fargske forsikringsselskaber, livsforsikringsselskabet (Fgroya Livstryg-
ging) og skadesforsikringsselskabet (Tryggingarsambandid Fgroyar) har i dag
en stor del af deres aktiver investeret blandt andet i ldn til kommunerne,
offentlige virksomheder og landsstyret. Ogsd for forsikringsselskaberne vil
landsstyreobligationer formentlig udggre et interessant alternativ til de
traditionelle placeringsmuligheder og samtidig betyde en vis risikospredning.
I relation til livsforsikringsselskabet vil det muligvis vere en hamsko, hvis
obligationeme er meget kortfristede, da de sd vil passe dérligt i forhold til
selskabets langfristede forpligtelser.

6.2.3 Fonde og realkredit

For de fergske offentlige fonde som omtalt i afsnit 4.2, samt realkreditinsti-
tuttet vil investering i landsstyreobligationer pd samme méide som for
pengeinstitutterne og forsikringsselskaberne kunne udggre et vasentligt
alternativ til de traditionelle placeringer for deres disponible midler. For
disse institutioner vil det formentlig vare hensigtsmassigt med forholdsvis
kortfristede papirer, idet de m& forventes primart at skulle placere over-

skydende likviditet i en relativt kort periode.

6.2.4 Private investorer

Det traditionelle opsparingsmgnster for privatpersoner pd Fargeme har
bestdet i opsparing i ejerboliger samt indskud pé opsigelse i pengeinstitutter-
ne - ogsé til pensionsformadl. Der er ogsd akkumuleret en betydelig opsparing
i livsforsikringsselskabet. Desuden har dele af befolkningen utvivisomt
investeret i udenlandske verdipapirer, i fgrste rekke danske.

Derudover har det varet intenst diskuteret, om og 1 givet fald i
hvilket omfang feringer har placeret i "skattely”. Det m& vurderes, at der
skal vaere tale om relativt store private formuer, fgrend sddanne placeringer
foretages. I forbindelse med de gennemfgrte skatteforhgjelser pd kapitalafkast
har der i lgbet af de seneste &r vaeret en udbredt opfatteise af, at omfanget
af placeringer i skattely er gget. Dette kan imidlertid ikke verificeres. Det

fergske skattevasen kan endvidere med baggrund 1 opggrelser over &ndrin-
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ger 1 private personers formue og kapitalafkast fra &r til ar ofte identificere
dbenlyse tilfzlde af kapitalflugt, hvilket utvivlsomt nedsztter omfanget af
sddanne transaktioner.

Den fergske befolknings likvide opsparing er pa nuvarende tids-
punkt kraftigt pdvirket af den gkonomiske afmatning og de betydelige
skatteforhgjelser, der er gennemfgrt i de seneste &r. Opsparingskvoten mi
derimod skgnnes at vere relativt hgj, men da store dele af befolkningen
samtidig sidder i hgjt belfinte boliger, finder en stor del af den private
opsparing utvivisomt sted i ejerboliger. Priserne pi ejerboliger er samtidig
faldet, og mange husejere er teknisk set insolvente. Der vil derfor ikke vere
sainmé vé:ksi: i de likvide formuer pd Fargerne li den kommende fmeékke,
som der var gennem 1980’eme.

For de grupper af befolkningen, der har likvide formuer, vil lands-
styreobligationer formentlig vere en interessant placeringsmulighed ved
siden af pengeinstitutindskud og placeringer i udenlandske verdipapirer. Det
internationale renteniveau har vearet kraftigt dalende i de seneste &r, og da
det fergske pengesystem efterhAnden med den frie kapitalbevaegelighed er
blevet en del af det internationale system, pévirkes afkastet af de traditionelle
placeringsformer ogsd kraftigt. Landsstyreobligationer, der efter skat, jf.
afsnit 6.1.1, formentlig vil give et bedre afkast end de traditionelle placerin-
ger, vil derfor vere ganske attraktive for dele af befolkningen. En afggrende
forudsztning er imidlertid som nzvnt, at befolkningen har tillid til, at 1nene
vil blive "serviceret". Derfor er det af fundamental betydning for landsstyre-
obligationernes succes, at landsstyret fgrer en trovaerdig og stabilitetsorien-
teret gpkonomisk politik. Under denne forudsatning kan salg af landsstyre-
obligationer tenkes at medfgre, at personer, der har anbragt midler i ud-

landet, trekker pengene tilbage til Fxrgeme.

6.2.5 Danske og udenlandske investorer

Kendskabet til fargsk gkonomi ma, udover et vist indfryk af de seneste &rs
gkonomiske krise, forventes at vaere meget begranset blandt privatpersoner
i Danmark og endnu mere beskedent 1 resten af Norden og Europa. Det vil

derfor nzppe vare realistisk at forvente, at privatpersoner vil finde det
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attraktivt at investere i feergske landsstyreobligationer. En undtagelse kan
vere den ganske store gruppe af feringer, der bor uden for Fargerne. I det
omfang de stadigvek har relationer til Fergeme og af denne arsag har et
bedre kendskab til den pkonomiske udvikling pd Fargerne, vil ferdske
landsstyrepapirer ogsé for denne gruppe kunne udggre et alternativ til danske
vaerdipapirer.

Professionelle investorer i Danmark og i mindre grad i resten af
Norden og Europa, der har ressourcerne til at undersgge og vurdere den
gkonomiske udvikling pd Fergerne, vil i begrenset omfang ligeledes kunne
opfatte fergske obligationer som et alternativ til deres traditionelle placerin-
ger. Dette er en naturlig konsekvens af, at Fergerne er ved at blive integreret
i det internationale finansielle system. Samtidig kan disse investorer sikre,
at der sker en bedre prisfastsettelse pd fergske vardipapirer i og med, at
de hurtigt vil finde det attraktivt at opkgbe landsstyreobligationer, hvis
merrenten ligger hgjere end deres krav om risikopremie i forhold til f.eks.

danske statspapirer.

6.3 Konkurrence fra placeringsmuligheder i Danmark og udlandet

Som nzvnt flere gange ovenfor er den mest direkte "konkurrent” til fergske
landsstyreobligationer danske statsobligationer. Begge former for obligationer
vil vere noteret pA Kgbenhavns Fondsbgrs, hvorfor de er en del af det
samme kapitalmarked uanset, at de fergske obligationer ogsd forventes
omsat pA Fergemne. [ mindre omfang vil andre danske vardipapirer, men
ogs# udenlandske verdipapirer vere et alternativ til fargske landsstyreobli-
gationer. Denne konkurrence er en konsekvens af den fergske pkonomis
integrering i den danske og europeiske finansielle system og medvirker til
at sikre en effektiv prisdannelse samt, at de finansielle markeders vurdering
af den generelle gkonomiske politik afspejles tydeligt i prisdannelsen. Dette
er i alle udviklede gkonomier en vigtig indikator for den gkonomiske

situation.
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Da alle grupper af investorer formentlig vil vurdere sikkerheden ved
danske statsobligationer til at vere stgrre end sikkerheden ved faergske
landsstyreobligationer, vil den afggrende konkurrenceparameter for fergske
landsstyreobligationer vere forrentningen. Det er meget vanskeligt pi
forhé&nd at vurdere, hvor hgj merrenten pa fergske landsstyreobligationer skal
vaere for at ggre dem attraktive for forskellige typer af investorer, og det vil
givetvis vare afthengigt af den gkonomiske politik, som landsstyret fgrer

fremover, samt af beskatningsforholdene, jf. kapitel 7.
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Bilag §
Det islandske obligationsmarked

Den islandske gkonomi er formentlig den gkonomi, der 1 videst omfang
minder om den ferpske. Fiskeriet er ogsa for Island det vasentligste erhverv,
omend dette erhvervs dominans ikke er sé stor som pa Fergerne, Samtidig
er befolkningsgrundlaget relativt lille ca. 253.000, svarende til godt fem
gange befolkningen pi Faergerne. Indkomstniveauet pr. indbygger i Island

antages ogsa at svare til Fergerne.

Det ggr naturligvis en forskel, at Island har egen valuta. Det konkurrencefor-
hold, der vil vere mellem det fergske og det danske vardipapirmarked,

findes sdledes ikke for det islandske vardipapirmarked.

I Island har man over en lengere frtekke forsggt at opbygge et finansielt
marked, der i dag omfatter bide et aktiemarked og et obligationsmarked.
Obligationsmarkedet omfattede ultimo 1992 130 serier, med en samlet
markedsvardi pa 149 mia. ISK., svarende til ca. 40 pct. af BNP. Stgrstedelen
af obligationsmassen er indeksreguleret. Obligationsomsatningen i sekunder-
markedet steg kraftigt i 1gbet af 1992 og ndede i alt 7 mia. ISK, svarende
til 1,8 pct. af BNP, hvilket var en vasentlig forpgelse fra 1991, hvor om-
satningen var knap 3 mia. ISK., svarende til 0,8 pct. af BNP.

Bade volumenmassigt og omsatningsmaessigt er det islandske
obligationsmarked relative stgrrelse begrenset sammenlignet med det danske.
Dette afspejler dog blandt andet, at det danske obligationsmarked er blandt
Europas stgrste. | Danmark var den cirkulerende kroneobligationsmasse
ultimo 1993 pa 1.578 mia. kr. svarende til 180 pct. af BNP, og kroneobliga-
tionsoms®tningen pd Kgbenhavns Fondsbgrs var i 1993 pa 11.220 mia. kr.,
svarende til 13 gange BNP.

Nedenstiende tabel viser udviklingen i den cirkulerende mangde af noterede

obligationer i perioden 1988 til 1992,
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Udestdende obligationsserier i Isiand
(i mia. ISK ultimo &ret).

ZEn- Zn-
dringi | dring
procent | Mia.
ISK
1988 1989 1990 1991 1992 1991- 1991-
1992 1992
Indekserede .......... 377 58,3 85,2 111,8 131,2 17,3 19,3
Statsobligationer ........ 19,7 26,5 38,2 46,6 53.2 14,2 6,6
Bankobligationer ....... 8.9 13,8 i6,4 17,5 17,9 2,6 0.4
Boligobligationer ....... 0,0 5.8 22,6 35.8 58,8 13,3
Andre investeringskreditfonde- 0,8 6,9 9,1 10,8 11,2 4,3 0,5
Investeringsfonde ....... 5,7 8.8 13,2 i1l 8,9 -19,3 -2,1
Leasing selskaber ....... 1,6 23 2,5 3,3 4,0 20,4 0,7
Ikke-indekserede ....... 0,7 6.1 9,1 11,3 18,2 61.0 6,9
Skatkammerbeviser
(<12mdr) ............ 0,7 5,9 8.1 8.3 13,0 55,8 4.7
Statsobligationer
(2 arige) .............. 0.1 1,2 2.5 100,9 1,2
Bankobligationer (kort-
fristede) .............. 0.2 1,0 1.7 2,7 58,0 1,0
Talt ... . ... ... 384 64,4 94,3 123,1 1494 21,3 26,2

Kilde: Annual Report of the Central Bank of Iceland 1992.






Kapitel 7: Beskatning og finansielle markeder

I dette kapitel beskrives fgrst de geldende skatteregler for kapitalafkast.
Derefter beskrives den skattema®ssige behandling af renteudgifter, ligesom
visse andre skatteregler af relevans for opbygningen af et ferdgsk verdipapir-
marked inddrages, og der redeggres for de hidtidige erfaringer med den
midlertidige kriseskat. Udvalgets overvejelser om beskatning er beskrevet

sidst i kapitlet.

7.1 Galdende skatteregler for kapitalafkast

7.1.1 Indestiende i faergske pengeinstitutter mv.

Rente, som fergske pengeinstitutter og postgiro yder af indskud, herunder
garantiindskud i fergske sparekasser, medregnes ikke i den skattepligtige
indkomst hos fysiske personer, men beskattes med en proportional ind-
komstskat pd 22 pct. Samme regler galder for de fergske forsikringssel-
skaber og visse fargske finansieringsfonde, mens de pidgzldende renteind-
tegter medregnes i den skattepligtige indkomst hos aktie- og anpartssel-
skaber m.m.

Med virkning fra 19. oktober 1993 til 31. december 1994 g=zlder
ogsd en serlig kriseafgift, der er pd 1,9 pct. p.a. beregnet af de kapitalbelgb,
der danner basis for hver bruttorentetilskrivning, dog hgjst 7/8 af den til-
skrevne nettorente. Nettorenten er 78 pct. af den tilskrevne bruttorente,
svarende til bruttorenten minus indkomstskattesatsen pd 22 pct. Denne afgift
er geldende bide for fysiske personer og selskaber, jf. afsnit 7.6.

Skattebegunstigede pensionsordninger i pengeinstitutterne er ikke
omfattet af rentebeskatning, men er underlagt kriseafgift. Pensionsopsparing
i livsforsikringsselskabet er ikke omfattet af kriseafgiften.

Kriseafgiftens betydning for de fergske pengeinstitutter er neermere

omtalt i afsnit 7.7.2.
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7.1.2 Indestiende 1 udenlandske pengeinstitutter

Rente af indskud 1 udenlandske pengeinstitutter medregnes for alle skatte-

borgeres vedkommende i1 den skattepligtige indkomst.

Med virkning fra 19. oktober 1993 til 31. december 1994 gelder ogsa her
en serlig kriseafgift, der udggr 25 pct. af den tilskrevne rente.

7.1.3 Fxrgske obligationer

Ved faergske obligationer forstds obligationer udstedt pd Fzrgeme af en
fergsk offentlig myndighed, fergske finansieringsinstitutter eller finan-
sieringsforeninger og lignende. For alle praktiske formél er de eksisterende
obligationer pd Fergerne landsstyrets obligationsln p4 300 mill. kr. fra
1993, Hertil vil komme det nye landsstyreobligationslén til finansiering af
budgetunderskuddet i 1994.

De fzrpske obligationer er omfattet af den midlertidige kriseafgift, og for
at lette afstningen af det kommende obligationsldn har Lagtinget i maj
1994 vedtaget at undtage fmrgske obligationer fra skat forelgbig uden
tidsbegreensning. Det er afggrende for en vellykket obligationsemission, at
beskatningsprincipperne er klarlagt i obligationernes Igbetid. Ved planmas-
sigt bortfald af kriseafgiften fra 1995 forekommer det n®rliggende at ggre
skattefritagelsen tidsbegraenset, s& fergske obligationer fra 1995 ligestilles
skattemassigt med indskud i fargske pengeinstitutter, hvilket bgr tilkendegi-

ves 1 prospektet.

7.1.4 Fergske aktier og anpartsbeviser

Aktieudbytte fra fergske selskaber beskattes med 35 pet., Jf. afsnit 7.4.1.
De fergske aktier og anpartsbeviser er ikke omfattet af reglerne om

midlertidig kriseafgift.
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c¢. Hovedaktionzrforhold;
Ejerperiode mindre end 3 &r, som pkt. a.
Ejerperiode 3-10 &r, 25 pct. afgift.
Ejerperiode mere end 10 &r skattefri.

d. Spekulation og erhverv:
Fortjeneste tages med ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst.

7.1.9 Fast ejendom, driftsmidler, skibe og skibsanparter

Afkast medregnes i opggrelsen af den skattepligtige indkomst.

Disse aktiver er ikke omfattet af reglerne om midiertidig kriseafgift.

Salgsavancer er skattefrie hos personer, der ikke er erhvervsdrivende,
dog med undtagelse af spekulationshandler.

For erhvervsdrivendes vedkommende skal salgsavancer tages med
i opggrelsen af den skattepligtige indkomst. For fast ejendoms vedkommende

medregnes dog kun de inflationsregulerede avancer.

7.2 Skattemzessig behandling af renteudgifter

Renter af erhvervsmassige 1an fratrekkes direkte i den skattepligtige ind-

komst.

Fradragsmulighederne for private 1an afhe@nger af, hvilken type l4n

det drejer sig om:

a. Private renter af l&n optaget fgr 18. januar 1991:
40 pct. af disse renter fratreekkes direkte i skatten.

b.  Renter af private 1an - dog ikke ln til beboelsesejendomme optaget
efter den 18. januar 1991:
Disse renter kan som hovedregel ikke fratrekkes.

c.  Renter af lin til beboelsesejendomme, studieldn og l&n vedr. kautions-
tab optaget efter 18. januar 1991:
40 pct. af disse renter fratrekkes direkte i skatten, dog hgjst
kr. 120.000 for ®gtepar og kr. 60.000 for enlige.

Fradraget for rentendgifter, der overstiger 120.000 kr. for agtepar og 60.000
kr. for enlige,reduceres ogsé med det belgb, som renteindtegterne overstiger
70.000 kr. for &gtepar og 35.000 for enlige. Denne reduktion kan kun finde

sted 1 situationer, hvor @gtepar eller enlige ved kombinationer af renteud-
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7.1.5 Pantebreve og andre galdsbreve, der eies af finansieringsfonde med

fast driftssted pd Fergerne

Her drejer det sig fgrst og fremmest om de pantebreve, der ligger til grund
for pengeinstitutternes udlan. Afkast af disse fordringer medregnes i op-
ggrelsen af den skattepligtige indkomst.

Disse vardipapirer er ikke omfattet af reglerne om midlertidig

kriseafgift.

7.1.6 Andele i1 diverse fergske foreninger

Udbytte fra gensidige forsikringsforeninger, kreditforeninger, kreditkasser,
hypotekforeninger, brugsforeninger, produktions- og salgsforeninger, ind-
kgbsforeninger og andre selskaber, foreninger, stiftelser, legater og institutio-
ner beskattes med 35 pct.

Foreningerne er omfattet af reglerne om den midlertidige s@rlige
kriseafgift, og afgiften er p& 1,9 pct. af vaerdien pd vardipapirerne pr. 31.
december i hvert kalenderér. Hvis verdipapirerne har veret ejet i en kortere

periode end et kalenderér, reduceres afgiften forholdsmeassigt.

7.1.7 Andre vaerdipapirer

Afkast tages med i opgerelse af den skattepligtige indkomst.

Andre verdipapirer - herunder udenlandske - er omfattet af regierne
om den midlertidige kriseafgift, og afgiften er p4 1,9 pct. af verdien pd
veerdipapirerne pr. 31. december i hvert kalenderér. Hvis verdipapirerne har
varet ejet i en kortere periode end et kalenderér, reduceres afgiften for-

holdsmassigt.

7.1.8 Beskatning af salgsavancer pd vardipapirer

Beskatning af salgsavancer athenger af den periode vardipapirermne har veret
gjet i
a. Ejerperiode mindre end 3 &r:

Fortjeneste tages med ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst.

b. Ejerperiode mere end 3 Ar:
Fortjeneste er skattefri
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gifter, der vedrgrer de ovenstiende punkter a. og c., kommer over de n&vnte

grenser for renteudgifter.

7.3 Fradrag for tab ved kaution eller Ian til erhvervsvirksomheder
Den ferpske skattelovgivning indeholder en bestemmelse om, at ndr en
skatteyder yder 14n til en erhvervsvirksomhed eller afgiver kaution overfor
bank eller anden kreditor for en erhvervsvirksomhed og lider tab derved, kan
dette tab fradrages i hans skattepligtige indkomst.

Denne ordning har tilskyndet fergske virksomheder til at basere sig pd
fremmedkapitalfinansiering frem for egenkapitalfinansiering. Fradraget
udgjorde i 1992 godt 40 mill. kr.

7.4 Virksomhedsbeskatning
For anpartsselskaber er kravet til anpartskapital pd Fergerne 80.000 kr. (i

Danmark er kravet 300.000 kr.).

7.4.1 Beskatning af selskaber

Den skattepligtige indkomst hos selskaber beskattes med 22 pct., hvis
selskabet har en selskabskapital p& 300.000 kr. eller mere. Hos selskaber
med en selskabskapital under 300.000 kr. beskattes den skattepligtige
indkomst med 49 pct.

Udbyttet er pilagt en afgift pd 35 pct.

7.4.2 Afskrivningsregler

De fergske afskrivningsregler bygger pd samme grundprincipper som de
danske. Der er linezrafskrivning pd fast ejendom og saldoafskrivning pé
skibe og driftsmidler.

Der findes dog en rzkke begrensninger i afskrivningsmulighederne.
Generelt for alle afskrivninger gzlder, at der sker en reduktion i afskriv-
ningerne, der svarer til det belgb, hvormed det skattemassigt opgjorte
privatforbrug overstiger den skattepligtige indkomst.

For sd vidt anglr skibe gaelder, at afskrivning, der ikke kan rummes
i indkomst af skibsvirksomhed, hgjst md udggre 15 pct. af anden indkomst
med alle fradrag.
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Kommanditselskaber beskattes som aktieselskaber, og denne regel har

medfgrt, at der ikke stiftes kommanditselskaber pd Fergerne mere.

7.5 Skatteopkravning
Skatteopkrzvningssystemet er helt anderledes end det danske. Det fergske
system administreres gennemn pengeinstitutterne,som indeholder og afregner
A-skat, hvorfor der ikke kan opstd A-skatterestancer hos arbejdsgiverne.
Endvidere foretages der en kumulativ skatteberegning, der i hgj grad be-
grenser omfanget af restskat og overskydende skat. Systemet er til gengzld
sveert at forstd for skatteyderne.

Omstdende tabeller viser dels landsskatteskalaen, dels den samlede
skattesats og marginalskattesatsen (med udgangspunkt i Térshavn kommune)
afhaengig af indkomsten. Knzkket i marginalskatteprocenten skyldes kon-

struktionen med et skatteloft.
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Tabel 7.5.1 Landsskatteskalaen

Er indkomsten | men mindre end skal betales af og af resten
hajere end

Landsskatteskala fra og med 1994

0 22.500 0 0 0,0 pct.
22.500 60.000 0 22.500 15,0 pct.
60.000 140.000 5.625 60.000 31,0 pet.

140.00u 220.000 30.425 140.000 40,0 pct.
220.000 300.000 62.425 220.000 45,0 pct.
300.000 98.425 300.000 51,0 pct.

Skatteberegningen er opgjort med Térshavn kommune som skattekommune, hvor kommuneskatteprocenten incl.
kirkeskatten er 21,6. Hgjeste procent i landet er 23,5, og laveste er 16,0.

Indregnet i den samlede skat er bidrag til arbejdslgshedskassen (2,75 pet. af Ignindkomst) og arbejdsmarkedsbidrag
(0,5 pet. af den skattepligtige indkomst), som samtidig fradrages ved opgprelse af skattepligtg indkomst.

Nedenstiende oversigt over skat for forskellige indkomster er opgjort ud fra bruttoindkomsten, da det ikke er muligt

at starte skatteberegningen direkte med den skattepligtige indkomst. For at finde de rigtige bidrag (som nzvnt ovenfor)
er det ngdvendigt at starte med bruttoindkomsten for derefter at regne sig frem til den skattepligtige indkomst.

Tabel 7.5.2 Samlet skattesats og marginalskattesats (Térshavn kommune)

Lgnindkomst Skattepl. ind- Samlet skat Skat i pct. Marginalpct.
komst

25.000 24.100 3.663 15,2 399
50.000 48.300 13.329 27,6 48,2
75.000 72.500 24.995 34,5 55,9
100.000 96.700 38.533 39,8 55,9
125.000 120.900 52.072 43,1 578
150.000 145.100 66.069 45,5 64,9
175.000 169.300 81.785 48,3 64,9
200.000 193.500 97.502 50,4 64,9
225.000 217.700 113.218 52,0 69,5
250.000 241.900 130.029 53,8 69,9
275.000 266.100 146.955 55,2 70,0
300.000 290.200 163.815 56,4 73,5
325.000 314.400 181.605 57.8 75,9
350.000 338.600 199.983 59,1 75,9
375.000 362.800 218,362 60,2 62,7
400.000 387.000 233.535 60,3 60,3
425.000 411.200 248.138 60,3 60,3
450.000 435.400 262.741 60,3 60,3
475.000 459.600 277.344 60,3 60,3
500.000 483.800 291.947 60,3 60,3
600.000 580.500 350.303 60,3 60,3
700.000 677.300 408.715 60,3 60,3
800.000 774.100 467.127 60,3 60,3
900.000 870.800 525.482 60,3 60,3
1.000.000 967.600 583.895 60,3 60,3
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7.6 Erfaringer med den midlertidige kriseafgift

7.6.1 Baggrunden for kriseafgiften

Den direkte arsag til indfgrelsen af kriseafgiften var kravene fra den danske
regering til Fergernes landsstyre under forhandlingerne i oktober 1993 om
vasentlige budgetforbedringer.

Da en formueskat eller ejendomsskat ikke kunne implementeres med
kort varsel, havde landsstyret to muligheder. Den ene var en forhgjelse af
den eksisterende renteskat og den anden den vedtagne kriseafgift.

Kriseafgiften blev valgt, fordi den gav et mere sikkert provenu og fordi
provenuet kun i et mindre omfang ville blive pévirket af en mulig rente-
nedszttelse. Endvidere antoges kriseafgiften kun at have begranset aktivi-
tetsdempende virkning.

Renteskatten skulle forhgjes fra 22 pct. til over 70 pct. for at give

samme provenu som kriseafgiften.

7.6.2 Ulemperne med kriseafgiften

Kriseafgiften palegges kun en bestemt del af formuen opgjort brutto. F.eks.
afgiftspaleegges indskud i pengeinstituttet, mens der ikke foretages modreg-
ning for 1&n.

Afgiften er degressiv, dvs. afgiftens relative andel af renten stiger med

faldende rentesatser. Dette kan hemme mulige rentenedsattelser pd Ferger-

ne.
Rentesats . .......cciviimnemnnnnnnnnnns 4,00 3,00 2,78
kAt e 0,88 0,66 0,61
Kriseafgift . ......... ... .. ... . .. ... 1,90 190 1,90
Skatog afgift ............... ... ...... 2,78 2,56 2,51
Afkast efter skat og afgift ................ 1,22 044 0,27
Afkast efter skat og afgift i pct. af bruttoafkastet | 30,5 14,7 9,6

I ovenstdende eksempel svarer rentesatsen 4 pct. til geldende rente pd 12

méneders opsigelse, mens rentesatsen 2,78 pct. er det punkt, hvor afkastet
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efter skat og afgift nér ned pé det laveste, den kan komme, nemlig 1/8 af
nettorenten dvs. bruttorenten minus renteskatten.

For at demme op for at borgere skal flytte deres opsparing til udlandet,
var det ogsé ngdvendigt med kriseafgift pd pengeplaceringer i udlandet, selv
om det betgd en beskatning pd op imod 100 pct. I en kommune med kom-
muneskat pa 23 pct. vil den hgjeste marginalskat af afkast fra udenlandske
placeringer blive 99 pct.

Da kriseafgiften ogsa er pilagt pengeinstitutternes placeringer af deres
likvide beholdninger, vil det g ud over deres konkurrencedygtighed i
perioder, hvor eneste mulighed er at genplacere indskud 1 udlandet. Kriseaf-
giftens betydning for pengeinstitutterne omtales nzrmere i afsnit 7.7.2 neden-

for.

7.6.3 Undgielses- og kontroimuligheder

Generelt set har der ikke vist sig vasentlige undgielsesmuligheder, hvilket
blandt andet skyldes afgiftens midlertidige karakter.

For penge, der fgres ud af landet, er der ogsa gode kontrolmuligheder
hos det fergske skattevaesen. Langfristede placeringer hemmer placering i

"skattely".

7.6.4 Provenu

Provenuet for 1993 blev vurderet til 66 mill. kr. Hidtil er 62 mill. kr. indbe-
talt for 1993, men der mangler endnu nogle indbetalinger for de udenlandske
placeringer, hvilket betyder, at de budgetterede indtegter formentlig kommer
til at holde. Pengeinstitutternes kriseafgiftsbetaling af egne vardipapirer og
egne indestdender i andre pengeinstitutter udgjorde i 1993 ca. 11 mill. kr.

For 1994 forventes et provenu pé ca. 120 mill. kr. af kriseafgiften.

7.7 Udvalgets overvejelser om beskatning

7.7.1 Mindre asymmetri 1 rentebeskatningen

Den aktuelle satsstruktur i rentebeskatningen af fergske personer er 22 pct.

renteskat af en rekke fergske placeringer, almindelig marginalskat, dvs.
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typisk omkring 60 pct., af rente af udenlandske placeringer og 40 pct.
fradragsveerdi for boliglinerenter inden for visse graenser (og for gvrige 14n
optaget fgr 18. januar 1991), mens renter af nye forbrugsidn ikke kan
trekkes fra. Den midlertidige kriseafgift omtales nedenfor.

Spilierummet for renteskattearbitrage ved balanceoppustning er stzrkt
reduceret i forhold til tidligere og blev helt elimineret med kriseafgiften fra
slutningen af 1993. Efter de fzrgske skattemyndigheders opfattelse volder
sondringen mellem renteudgifter af forbrugslan, boligldn og andre 1an ikke
store problemer i praksis, blandt andet fordi forbrugsmgnstret er mere
gennemsigtigt i det lille samfund.

Ved planmaessigt bortfald af kriseafgiften fra 1995 er der anledning til
at overveje, om satsstrukturen i gvrigt er hensigtsmassig set fra kapital-
markedets synspunkt.

Indtil de offentlige finanser p& Fergerne i hgjere grad er stabiliseret,
kan der argumenteres for fortsat at opretholde en vis diskriminering til fordel
for ferpske placeringer med sarligt henblik pd at lette den lokale afsztning
af de obligationer, som landsstyret mé szlge for at finansiere underskud, og
eventuelle andre fzrpske obligationsemissioner under opbygningen af
kapitalmarkedet. For at undgd ulige konkurrencevilkar bgr afkast af indskud
i ferpske pengeinstitutter beskattes tilsvarende (efter kriseafgiftens udlgb).

Det aktuelle spand i skattesatserne - fra 22 pct. af fargsk rente til ca. 60
pct. af udenlandsk rente - er imidlertid vaesentlig stgrre end ngdvendigt for
at sikre feergske placeringer en vis fortrinsstilling. En fergsk renteskat pa
niveau 35-40 pct. forekommer mere afbalanceret og vil stadig indebzre en
maerkbar favorisering. Samtidig vil en sidan sats harmonere med fradrags-
vaerdien af boligrenteudgifter, P4 lengere sigt bgr man 1 et markedsorienteret
finansielt system tilstrebe en nivellering af rentebeskatningen af ferpske og
udenlandske placeringer, men det kan diskuteres, om niveauet snarere bgr
vere ca. 40 pet. end ca. 60 pet. af hensyn til den private opsparing, jf. ogsé
sondringen mellem kapitalafkast og personlig indkomst i danske skatteregler,
hvor kapitalindkomstskatten vil nerme sig godt 40 pct. i Igbet af skatterefor-

mens indfasning frem til 1998.
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For hvert procentpoint den fergske renteskat heves, anslés landskassens

provenugevinst til ca. 2 mill. kr. (1994-niveau).

De faergske obligationer er omfattet af den midlertidige kriseafgift, og for
at lette afsetningen af det kommende obligationsldn har Lagtinget i maj
1994 vedtaget at undtage fargske obligationer fra skat forelgbig uden
tidsbegrensning. Det er afggrende for en vellykket obligationsemission, at
beskatningsprincippeme er klarlagt i obligationernes lgbetid. Ved planmes-
sigt bortfald af kriseafgiften fra 1995 forekommer det nzrliggende at ggre
skattefritagelsen tidsbegrenset, s& fergske obligationer fra 1995 ligestilles
skattemassigt med indskud i fergske pengeinstitutter, hvilket bgr tilkendegi-

ves 1 prospektet.

Det skal ogsd pipeges, at det samlede fergske skattetryk ikke kan overstige
det danske vasentligt uden at give befolkningen staerke incitamenter til at
emigrere til Danmark. Allerede et skattetryk p& niveau med det danske kan,
p4 samme mdde som tilfeeldet er for danske skatteydere med store formuer,
indeholde incitamenter til emigration til f.eks. andre europ®iske lande som

Storbritannien,

I tilfzlde af en justering af selskabsskattesatsen til f.eks. 35 pct. bgr det af
hensyn til kapitaldannelsen overvejes, om skattesystemet i gvrigt skulle
indrettes med henblik pé i hgjere grad at tilskynde til egenkapitaldannelse

i virksomhederne.

7.7.2 Den midiertidige kriseafgift

Kriseafgiften var et ngdvendigt led i udmgntningen af de budgetforbed-
ringer, der ved forhandlingerne den 12. oktober 1993 aftaltes mellem Ferger-
nes landsstyre og den danske regering i forhold til forslaget til fergsk
finanslov for 1994. Der var siledes ganske kort tid il at udforme afgiften
og behov for et nogenlunde sikkert provenu.

[ relation til de finansielle markeder knytter der sig imidlertid nogle
ulemper til kriseafgiften. Den hviler pA de fleste finansielle aktiver opgjort

brutto, dvs. uden fradrag for eventuel gald. I forhold til ®ndringer i renteni-
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veauet virker afgiften degressivt, dvs. den stiger som andel af afkastet ved
faldende rente.

Specielt virker kriseafgiften uheldigt i forhold til de fergske pengeinsti-
tutter, der er afgiftspligtige af deres indestiender i andre pengeinstitutter
samt - med visse undtagelser, iser geldsbreve for udidn - af egenbehold-
ningen af vardipapirer. Dette indebarer en serdeles fplelig belastning af de
ferpske pengeinstitutters konkurrenceevne og tilskynder til, at finansielle
transaktioner kanaliseres uden om deres balancer, ligesom afgiften giver
generelt incitament til balancekontraktion.

Konkurrenceforvridningen kommer sarlig tydeligt frem, ndr man

betragter det marginale pengeinstitatindskud, der typisk vil blive genplaceret
| idet danské pengemarked eller obligationer, ogsd fordi der mangler kredit-
verdige laneprojekter pd Fergerne. I s& fald virker kriseafgiften som en
kaskadeskat, der pilegges sivel kunde som pengeinstitut, dvs. to gange,
hvorimod den fergske kunde kan "ngjes" med at betale kriseafgift én gang
ved at foretage indskud direkte i en bank i Danmark eller udlandet; til-
skyndelsen til at foretage indskud uden for Fergerne gor sig iser geldende
for aktieselskaber, der beskattes symmetrisk af fargsk og udenlandsk ren-
teindkomst, samt for skattefrie fonde og foreninger, mens konkurrenceevnen
i forhold tl private kunder holdes oppe af den lavere rentebeskatning af
indskud i fergske pengeinstitutter.

Genplacering af midler hos andre feergske pengeinstitutter ville udlgse
yderligere kriseafgift, hvorfor de fergske pengeinstitutter har nedbragt deres
indbyrdes mellemvarender til et minimum. Kriseafgiften hindrer pengeinsti-
tutterne 1 at tiltreekke indskud fra udenlandske kunder, og under visse
omstendigheder tilskynder kriseafgiften pengeinstitutterne til at medvirke
til fgrtidsindfrielse af kunders udlandslan. Endelig rammes pensionsopsparing
i pengeinstitutterne vaesentlig hirdere af kriseafgiften end pensionsopsparing
i livsforsikringsselskabet, hvor kunders indestiende ikke er palagt afgift, og
der kun svares kriseafgift af selskabets likvide midler, som udggr en vesent-
lig mindre del af aktivmassen end i pengeinstitutterne.

Den finansielle kriseafgift er en s& alvorlig forvridende faktor pa de
finansielle markeder til skade for de fergske pengeinstitutter, at den ikke 1

sin nuvaerende form bgr forlenges ud over gyldighedsperioden til udgangen



- 07 -

af 1994. Af hensyn til det finansielle systems udvikling m4 det endvidere

frarddes mere permanent at basere kapitalafkastbeskatning pa et bruttoprin-

cip.

Det falder uden for udvalgets opgave at komme med anbefalinger om, hvilke
budgetforbedringer der fra 1995 kunne trzde i stedet for det provenu, lands-
kassen mister ved ophgr eller &ndring af kriseafgiften. En r&kke muligheder
er nevnt i de forskellige ekspertrapporter om fergsk gkonomi. P4 indte gtssi-
den vil en forhgjelse af renteskatten som nzvnt ovenfor kunne give et vist

provenu.
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