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Hojkonjunkturen pa
Feergerne taber fart
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Pres pa arbejdsmarkedet
til trods for lavere vaekst

Beskaeftigelsen pa Feergerne er hgj, ledigheden
meget lav, og der er mangel pa arbejdskraft i
dele af gkonomien. Eksporten er dog gaet ned
i tempo i ar, og hgjkonjunkturen ser ud til at
have toppet for nu.

Rammevilkar er afgorende
for veekstpotentialet

Produktiviteten er forbedret igennem flere ar,
bl.a. understgttet af fiskeri- og handelspolitik-
ken. Det er vigtigt, at rammevilkarene sikrer
fortsat produktivitetsfremgang. Et fleksibelt
arbejdsmarked er en vigtig del af dette.

Lasning af langsigtede
udfordringer bgr ikke udskydes

Flere zeldre og faerre i den arbejdsdygtige alder
udfordrer muligheden for at kunne finansiere
det hgjere serviceniveau, som er opbygget de
senere ar. Det er vigtigt allerede nu at prioritere
reformer, der sikrer balance mellem udgifter

og indteegter i fremtiden.
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Indledning og sammenfatning

Feergsk gkonomi har veeret i staerk fremgang over en
arraekke. Stgrre fangster og stigende priser har fort
til hgje eksportindteegter og gget indkomsterne til
samme niveau som i Danmark, se figur 1.

Den gunstige gkonomiske udvikling har veeret un-
derstgttet af en vaesentlig produktivitetsfremgang.
Bade i havbruget og i det pelagiske fiskeri* er akti-
viteten blevet samlet pa feerre bedrifter og rederier,
og det har gjort erhvervene mere rentable.?

Virksomheder og husholdninger pa Faergerne har
brugt fremgangen til at konsolidere sig. | modsaet-
ning til arene op til finanskrisen har de saledes vaeret
godt rustet til at impdega det gkonomiske stgd, som
i ar har ramt den faergske savel som den globale
gkonomi i form af corona-pandemien.

Coronavirus ndede til Feergerne i marts. Sundhedskri-
sen bredte sig hurtigt til gkonomien, hvor kortvarige

tiltag for at inddeemme smitten, pa linje med de dan-
ske, reducerede den gkonomiske aktivitet. Feergerne

har haft en effektivinddaemningsstrategi, hvilket har

mindsket behovet for laengerevarende, harde tiltag til
at forhindre smittespredningen, se figur 2.

Erhvervsstrukturen har
understgattet hgjkonjunkturen

Udbruddet af coronavirus har verden over ramt ak-
tiviteten i de turistorienterede erhverv seerligt hardt.
Det gor sig ogsa gaeldende pa Faergerne. Turismeer-
hvervene fylder dog meget lidt. Feergsk gkonomi er
derimod koncentreret omkring de fiskeeksporterende
erhverv. Efterspgrgslen efter fisk, og mere generelt
fedevarer, er mindre konjunkturfglsom end mange
andre varer. Den feergske eksport er derfor i mindre
grad pavirket af udsving i den globale gkonomi.

Det globale tilbageslag og usikkerhed om udsig-
terne har lagt en deemper pa fiskepriserne. Havbru-
gene og fiskeriet har imidlertid brugt eksisterende
forsyningskaeder til at omstille meget af deres salg

1 Pelagiske fisk er fiskearter, som ikke lever pa bunden af havet. Det er
fx makrel og sild.

2 Egenkapitalforrentningen i fiskeri og havbrug er steget i lgbet af op-
svinget, mens antallet af virksomheder er faldet. Se Hagstova Fgroyas
regnskabsstatistik.

Stor velstandsfremgang Figur 1
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Anm.: Lgbende priser. BNP for 2019 pa Feergerne er et skgnnet
tal fra Hagstova Fgroya og Buskaparradid.
Kilde: Danmarks Statistik, Hagstova Fgroya og egne beregninger.

Smitteudbrud pa Faergerne Figur 2
blev hurtigt inddaemmet
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Anm.: Smittetallet for Danmark vises ferst fra 1. juli som fglge af
forskelle i teststrategi i 1. halvar.

Kilde: Landslaeknin, Hagstova Fgroya, Statens Serum Institut,
Danmarks Statistik og egne beregninger.
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fra restaurationskunder til detailhandel. Samtidig
har virksomhedernes investeringslyst vaeret intakt,
hvilket skal ses i lyset af, at de var velkonsoliderede
inden udbruddet af coronavirus. Det har holdt han-
den under faergsk gkonomi.

Kompensationsordninger pa arbejdsmarkedet har
ogsa understgttet gkonomien i ar. Seerligt i dele af
gkonomien er der god efterspgrgsel, og i byggeriet
er der Ignstigninger omkring 4 pct. og mangel pa
arbejdskraft. | september var kompensationen til Ign-
udgifter udfaset, og bade beskaeftigelse og ledighed
var omtrent pad niveauet fra fgr pandemiens udbrud,
se figur 3. Der er sdledes fortsat hgjkonjunktur pa
Feergerne trods udsvingene i ar.

Internationale organisationer skgnner, at verdens-
gkonomien nu er i en global lavkonjunktur med en
usikker og langvarig genopretning forude.? Det pa-
virker udsigterne for en lille aben gkonomi som den
feergske. Selv om eksporten er mindre konjunktur-
folsom, laeegger forringet kgbekraft pa eksportmar-
kederne og @get usikkerhed et nedadrettet pres pa
fiskepriserne. Eksporterhvervene ma derfor forvente
lidt lavere indtjening i de kommende ar, og den faer-
oske hgjkonjunktur har formentlig toppet for nu.

De offentlige finanser udfordres af flere ldre

De offentlige finanser har luft til at rumme de hg-
jere udgifter i ar, som har bidraget til at stabilisere
gkonomien. Landsstyrets gaeld er beskeden set i et
internationalt perspektiv, og finansieringen af lgn-
kompensationsordningen igennem arbejdslgsheds-
kassen har bidraget til at begraense landskassens
udgifter forbundet med corona-pandemien. Sunde
offentlige finanser, hvor der opbygges buffere i gode
tider, er afggrende for at kunne fgre en stabilitetsori-
enteret finanspolitik.

Et stigende antal seldre pa Faergerne vil svaekke
holdbarheden af de offentlige finanser pa laengere
sigt. For at kunne opretholde et hgjt serviceniveau
for borgerne, som er blevet opbygget over en ar-
reekke, ma landsstyret prioritere problemstillingen i
tide. En udvidelse af skattebasen vil fx bidrage til at
forbedre holdbarheden.

3 Den Internationale Valutafond, A Long and Difficult Ascent, World
Economic Outlook, oktober 2020 (link).

Ledigheden er stadig meget lav Figur 3
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Kilde: Hagstova Fgroya.


https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2020/October/English/text.ashx
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Feergsk gkonomi
afhaenger af fiskeeksport

Fiskeriet og havbruget er drivkraefterne i faergsk gko-
nomi, og eksporten af fisk udger mere end 95 pct.

af vareeksporten. De turistorienterede erhverv har
haft stor fremgang de senere ar, men udgor stadig
kun ca. 2 pct. af BNP.* Feergsk gkonomi er derfor i hgj
grad enstrenget og sarbar for udbudsstgd sasom
vejrforhold og a&ndringer i fiskebestandene.® Allige-
vel har eksporterhvervene en vis grad af robusthed.
Det gaelder fgrst og fremmest, fordi eksport af fisk er
mindre fglsom over for globale konjunkturudsving,
hvilket er generelt for fedevarer.®

Havbrugene, det pelagiske fiskeri og bundfiskeriet
kan desuden til dels betragtes som saerskilte sekto-
rer. Det betyder, at aktivitetsudviklingen ikke ngd-
vendigvis er ensartet pa tveers af fiskearter. Samtidig
har erhvervene over de seneste artier udvidet deres
afsaetningskanaler, der nu karakteriseres af stgrre
diversitet i form af bade geografi og produkttyper.
Den feergske gkonomi vurderes saledes at vaere
mere robust i dag end for 10-15 ar siden.

Fiskeeksporten har toppet for nu

Vaerdien af vareeksporten er i arets farste 9 maneder
faldet 7 pct. sammenlignet med sidste ar. Ekspor-
ten traekkes ned af laks og torsk, se figur 4. Faldet i
eksporten skal dog ses i lyset af den store fremgang
i 2019. Feergernes @konomiske Rad, Blskaparrddid,
skgnner, at BNP i Igbende priser voksede 11 pct. i
2019,7 og det var seerligt trukket op af fiskeekspor-
ten.

Faldet i eksporten i ar afspejler saerligt, at usikker-
heden pa eksportmarkederne steg markant med
coronavirussens udbrud i de vestlige gkonomier.

4 Turismens andel af samlet bruttoveerditilveekst var 2,1 pct. i 2017. Se
Hagstova Fgroya, Vitjandi ferdafdlk, 2011 til 2018, Blskapariskovyti,
maj 2019 (kun pa feergsk - link).

5 Se boks 2 i Sune Malthe-Thagaard og Flora Nagy, Arbejdsmarkedet
presset af meget lav ledighed, Danmarks Nationalbank Analyse (Faer-
@sk gkonomi), nr. 22, november 2019 (link).

6 For konjunkturfglsomheden af fedevarer i Danmark, se Adrian Mi-
chael Bay Schmith og Helle Eis Christensen, Stort fald i dansk eksport,
men sammensatningen kan veere en stedpude, Danmarks National-
bank Economic Memo, nr. 8, juni 2020 (link).

7 Fra 2013 til 2018 er BNP i Izbende priser i gennemsnit vokset med
knap 6 pct. arligt.

Nedgang i eksportvaerdien i ar Figur 4
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Anm.: Eksportindteegter i lgbende priser.
Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

Midlertidige forhold fgrte saledes til en hgjere
lageropbygning, som gav et nedadrettet pres pa
priserne efterfglgende.

Eksporterhvervene fik dog hurtigt omstillet deres
afsaetning fra brancher, der har veeret hardt ramt,

til brancher med fremgang. Meget salg er saledes
flyttet fra restauration og catering til mere forarbej-
dede produkter til detailhandlen. Denne omstilling
har forhindret en stgrre nedgang i mangderne, men
afsaetningen er sket til lavere priser.

Faldet i eksportindtaegterne er saledes isaer et ud-
tryk for, at fisk er blevet solgt til lavere priser. Sam-


https://visitfaroeislands.com/content/uploads/2019/05/190510bskaparskoytifrferandi20112018frgreiingtilvisitfaroeislands.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2019/11/ANALYSE_nr 22_Arbejdsmarkedet presset af meget lav ledighed.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2020/06/Economic Memo nr. 8.pdf
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menlignet med den samlede verdenshandel, der er
faldet knap 11 pct. i veerdi, er faldet pa 7 pct. dog
mere begraenset. Den globale lavkonjunktur ma
forventes at svaekke kgbekraften pa eksportmarke-
derne fremadrettet og dermed laegge en daemper
pa priserne. Faergske virksomheder nyder imidlertid
godt af at have konsolideret sig over de seneste
ar. Bade egenkapitalforrentningen og egenkapital-
finansieringen er steget markant under opsvinget,
se figur 5, og samtidig er kreditgivningen vokset
langsommere end gkonomien som helhed.® Virk-
somhederne er saledes godt rustet til at imgdega
de lidt lavere priser.

Rammevilkar er afggrende for vaekstpotentialet

Det er afggrende for gkonomien, at rammevilkarene
understgtter eksporterhvervenes mulighed for at
opna en produktivitet, som er lige s god som deres
internationale konkurrenters. Det kan bl.a. ske ved
en god og stabil markedsadgang samt et baeredyg-
tigt og koncentreret fiskeri.

Handels- og fiskeriaftaler er en forudsaetning for, at
eksporterhvervene kan opna en hgj indtjening. | en
tid, hvor der er stadigt mere pres pa globaliserin-
gen, bliver landsstyrets arbejde med handelsaftaler
stadigt vigtigere. Med Storbritanniens udtraeden af
EU indtreeder endnu et kystland ved det multilaterale
forhandlingsbord. Det gger usikkerheden om fremti-
dige aftaler, om end landsstyret for nu har forhand-
let en forlaengelse af de nuvaerende vilkar pa plads
med Storbritannien. Kan der opnas nye samhandels-
aftaler med store lande, vil det bidrage til en mere
robust faergsk gkonomi ved at sprede afsaetningsmu-
lighederne for eksporterhvervene yderligere.

Lagtinget vedtog i januar en ny fiskerireform, se
boks 1. Fiskeripolitikken bgr understgtte, at fiskeriet
er hgjproduktivt, ved at fremme omseaetteligheden
af fiskekvoter og fiskerettigheder, som bl.a. fremmer
en koncentration af fiskerfladen.® Det er vigtigt, at
rentabiliteten i et ressourceerhverv som fiskeriet
understgtter langsigtede, produktivitetsfremmende
investeringer. Det sikrer en god anvendelse af den
naturlige ressource. Overkapacitet i fiskeriet mind-

8 Se Sune Malthe-Thagaard og Flora Nagy, Arbejdsmarkedet presset af
meget lav ledighed, Danmarks Nationalbank Analyse (Faerask ekono-
mi), nr. 22, november 2019 (link).

9 Se fx Thor Bjgrndal og Gordon R. Munro, The Economics and Man-
agement of World Fisheries, Oxford University Press, 2012.

Virksomhederne har konsolideret Figur 5
sig hen over opsvinget
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Anm.: Egenkapitalfinansiering udtrykker ikke-finansielle virksom-
heders egenkapital som andel af deres samlede passiver.
Egenkapitalforrentning udtrykker virksomhedernes afkast
set i forhold til denne egenkapital.

Kilde: Hagstova Fgroya.

Ny fiskerireform pa Faergerne Boks 1

Lagtinget vedtog d. 21. december 2019 en ny fiskerilov,
som tradte i kraft ved arsskiftet. Fiskeriloven omfatter
bl.a. felgende:

» Afskaffelse af kvoteauktioner af op til 8 ars varighed
og indfgrsel af fiskerilicenser af 12 ars varighed.

¢ Udvidelse af mulighederne for udenlandsk ejerskab fra
0 til 25 pct. af fiskeriet.

*  @nske om fuld omsaettelighed i fiskeriet, dvs. fri mulig-
hed for handel med kvoter og licenser.

Den nye fiskerilov forventes at indbringe omtrent samme
skatteindtaegter, som de to forgangne ar ved at omlaegge
indtaegter fra kvoteauktioner til gget fangstbeskatning.

Der er mange fordelingspolitiske hensyn for fiskeripolitik-
ken. Fra et samfundsgkonomisk perspektiv er det vigtigt,
at fiskeriet er biologisk baeredygtigt og med fleksibilitet
og omseaettelighed i fiskekvoter og -rettigheder.


https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2019/11/ANALYSE_nr 22_Arbejdsmarkedet presset af meget lav ledighed.pdf
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sker rentabiliteten af erhvervet, og reguleringen bgr
forhindre dette.

Turismen er hardt ramt med usikre udsigter

Mens produktionserhvervene i hgj grad har afveer-
get det gkonomiske st@d, er de turismeorienterede
erhverv hardt ramt af tiltag til at inddeemme smitte-
udbredelsen. Det er nemlig tiltag, som haammer den
internationale rejseaktivitet.

Der har veeret en markant nedgang i antallet af
overnatninger pa hoteller og lignende, og det har
fort til et stort fald i den tilknyttede beskaeftigelse,
se figur 6. Der er tegn pa, at beskaeftigelsen over
sommeren er steget mere end overnatningerne. Det
kan indikere, at erhvervet har positive forventninger
til fremtiden.

Nedgangen i overnatninger falder sammen med en
udvidelse af kapaciteten med bl.a. to nye hoteller,
hvilket ogsa @ger turisterhvervenes eksponering
mod tab. Udsigterne for de turistorienterede erhverv
er usikre og afthaenger i hgj grad af pandemiens vide-
re forlgb.

Selv om turismen udggr en begraenset del af faergsk
gkonomi, har den vigtige afledte effekter. Turismen
oger bl.a. diversiteten af faergsk gkonomi, sé gerne
er mindre afhaengige af fiskeeksport, og den kan pa
sigt understgtte indkomst og beskaeftigelse i yder-
omraderne.

Forbrug har vaeret understgttet af
udviklingen pa arbejdsmarkedet

Den indenlandske efterspgrgsel har i ar bidraget
til at understgtte gkonomien. Husholdningernes
forbrug har veeret stgrre end normalt, hvilket bl.a.
skal ses i lyset af rejserestriktioner og hjemmeferie.
Omsaetningen pa fedevarer og pa boligrelaterede
varer var hver isaer knap 13 pct. hgjere i 2. kvartal
sammenlignet med sidste ar, se figur 7.

Det hgjere indenlandske forbrug er bl.a. en kon-
sekvens af, at Feergerne har en effektiv inddaem-
ningsstrategi til at forhindre smittespredning. Alene
siden 1. juli er der foretaget mere end 165.000 test,
svarende til 3 gange befolkningens stgrrelse. Den
store testkapacitet, som seerligt benyttes ved graen-
serne, har gjort det lettere at opspore smittebaerere

Stort fald i turismen presser hotel- Figur 6
og restaurationsbranchen
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Kilde: Hagstova Fgroya.
Stor omsaetning i detailhandlen Figur 7
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hurtigt. Ud over generelle hygiejneanbefalinger er
erhvervslivet sdledes ikke underlagt restriktioner i
ojeblikket.

Forbruget har vaeret understgttet af kompensations-
ordninger pa arbejdsmarkedet som fglge af coro-
na-pandemien, se boks 2. Ordningen for Igntilskud
til nedsat arbejdstid har bidraget til at begraense
indkomsttab. Det har holdt handen under hushold-
ningerne, hvis forbrugslyst samtidig har veaeret intakt.

Det staerke forbrug bidrager til en gget import, da
godt 20 pct. af husholdningernes forbrug importeres
fra udlandet. Importen af biler faldt dog markant i
foraret og har ikke genvundet det tabte. Det skyldes,
at bilimporten pa Feergerne er saerligt knyttet til tu-
rismeerhvervene, hvor bilerne bruges til udlejning.

Hurtig omstilling pa arbejdsmarkedet

Ordningen for Igntilskud til nedsat arbejdstid blev
brugt i stort omfang. Pa sit hgjeste var mere end
4.000 personer omfattet af ordningen, svarende til
ca. 15 pct. af arbejdsstyrken. Det har bidraget til at
begraense beskaeftigelsestabene i serviceerhverv
med kortvarig omsatningsnedgang.

Trods kompensationsordninger faldt beskaeftigelsen
alligevel med 1.650 personer i april maned. Beskaefti-
gelsesnedgangen var mest udtalt i hotel- og restau-
rationsbranchen samt i transportvirksomheder. | juli
var beskaeftigelsen dog allerede vendt tilbage til
samme niveau som sidste ar. Sammensaetningen er
imidlertid eendret. Mens hotel- og restaurationsbran-
chen fortsat har lavere beskaeftigelse end i marts,

er beskaeftigelsen i fx handelserhvervene steget, se
figur 8. Udviklingen illustrerer en god fleksibilitet

pa det feergske arbejdsmarked, hvor arbejdskraft i
erhverv, der nu har udsigt til laengerevarende ned-
gang, er flyttet til brancher i fremgang.

Det feergske arbejdsmarked
har en indbygget stedpude

Den kortvarige beskaeftigelsesnedgang i foraret
satte sig ikke i gget ledighed, men i lavere beskaefti-
gelsesfrekvens. Det skyldes, at en relativt stgrre del
af dem, som mistede beskaeftigelse, var unge, sldre
eller ikke-etniske faeringer. De er generelt mere tilbg-
jelige til at forlade arbejdsstyrken.

Det er en generel egenskab ved det faergske ar-
bejdsmarked, at arbejdsstyrken er meget konjunk-
turfglsom. Feeringer med kompetencer inden for
byggeriet og shipping er efterspurgt i udlandet, og

Hjzelpepakker til ngdlidende Boks 2
husholdninger og virksomheder

Landsstyret vedtog i foraret en raekke hjaelpepakker til
husholdninger og erhverv som fglge af den gkonomiske
usikkerhed, der blev skabt af udbruddet af coronavirus.

Hjzelpepakke 1

omfattede refusion af Ign under sygdom til virksom-
hederne samt en udsaettelse af momsafregning med 3
maneder. Derudover blev der indfgrt tilskud til nedsat
arbejdstid pa op til 20.000 kr. pr. maned i form af arbejds-
l@shedsunderstgttelse samt et tilskud til selvstaendige.

Hjaelpepakke 2

omfattede tilskud til ngdlidende virksomheder med ind-
teegtsnedgang relateret til corona-pandemien. Ordningen
for tilskud til nedsat arbejdstid (i hjeelpepakke 1) blev
udvidet til pensionister i beskaeftigelse.

Hjaelpepakke 3

omfattede malrettet stotte til turismeerhvervet (hoteller,
rejsebureauer, transport, restauranter, oplevelser mv.) og
kulturomradet ved refusion af dele af de faste omkostnin-
ger. Derudover stiller Feergernes Erhvervsudviklingsfond,
Framtaksgrunnur Fgroya, 30 mio. kr. til radighed som
risikovillig kapital for turismeerhvervet i 2020 og 2021.

Beskaftigelsen har Figur 8
omstillet sig hurtigt
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Anm.: Fiskeri og havbrug indeholder fiskebearbejdning.
Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
FERDSK @KONOMI - 16. DECEMBER 2020

det har bidraget til arbejdsstyrkens fleksibilitet.®
FEndringer i beskaeftigelsen pa Feergerne afspejler
desuden i hgjere grad end i mange andre lande, at
unge og aldre traeder ind eller ud af arbejdsstyrken.

Udenlandsk arbejdskraft bidrager ogsa til, at ar-
bejdsstyrken udvides i opgangstider og mindskes,
nar konjunkturerne vender. Det gaelder saerligt for
den ufagleaerte arbejdskraft, der er med til at skabe
en stgdpude pa arbejdsmarkedet.

Generelt har den interne mobilitet pa det feergske
arbejdsmarked veaeret god. Der har veeret tendens til,
at beskaeftigelsesintensiteten i fiskeriet er faldet de
seneste 20 ar. Det har betydet, at en stor del af be-
skaeftigelsen har mattet omstille sig til andre erhvery,
fx offentlig eller privat service. | takt med en fortsat
produktivitetsfremgang i eksporterhvervene forven-
tes den udvikling at fortseette i fiskeriet og brede sig
til havbrugene. Det er vigtigt, at den ngdvendige og
fortsatte omstilling pa arbejdsmarkedet understgt-
tes, fx med muligheder for efteruddannelse.

Pres pa arbejdsmarkedet
til trods for lavere vaekst

Den lave ledighed, som i vidt omfang har vaeret
upavirket det sidste halve ar, efterlader et indtryk af
et arbejdsmarked, der er under pres. Der kan opsta
mangel pa arbejdskraft, som @ger risikoen for en
overophedning af gkonomien. Lgnningerne har da
heller ikke vaeret pavirket markant af opbremsningen
i fordret, pa naer i de hardt udsatte brancher som
hotel og restauration, se figur 9.

Serligt i byggeriet, hvor der de seneste ar har veeret
store Ignstigninger og mangel pa arbejdskraft, er
der tegn p3, at arbejdsmarkedet er stramt. Ledighe-
den er lay, lgnningerne hgje, og manglen pa arbejds-
kraft er hgj set i et la&engere perspektiv.

Den udenlandske beskaftigelse har en central rolle
pa det feergske arbejdsmarked og dermed i faergsk
gkonomi. Tilstreekkelig mulighed for faergske virk-
somheder til at tiltraekke udenlandsk arbejdskraft,
ogsa fra lande uden for EU, er derfor vigtigt for
gkonomien. Det geaelder seerligt, nar dele af gkono-

10 Den nuvaerende lovgivning giver skattefordele ved at arbejde i ud-
landet, hvilket virker forvridende. En reduktion af disse skattefordele
vil @ge bade det strukturelle arbejdsudbud og skatteindtaegterne pa
Faergerne.

Fortsat paene lgnstigninger Figur 9
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Anm.: Lgnvaeksten er beregnet som et implicit Ignindeks baseret
pa lgnudbetalinger og antal lsnmodtagere. Branchen
fiskeri er ikke medtaget, da Ignninger i fiskeriet er knyttet
taet sammen med indtjeningen pa skibene. | aflenningen i
fiskeriet indgar dermed en slags overskudsdeling, hvilket
ikke er retvisende som udtryk for det generelle Ignpres pa
Feergerne som fglge af fx mangel pa arbejdskraft. Tallene
for 2020 baseres pa udviklingen i januar til oktober.

Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

mien er i risiko for overophedning, som det fortsat
er tilfeeldet i byggeriet.

Bade husholdninger
og erhverv er velpolstrede

Det gkonomiske opsving siden 2013 har fgrt til en
markant stigning i husholdningernes indkomster,

og feeringerne har faet mere Iuft i privatgkonomien.
Andelen, der fgler sig i stand til at spare op, er steget
med 20 procentpoint i Igbet af opsvinget til 75 pct.'?
Det ses ogsa i bankerne, hvor husholdningerne har
oget deres indlan mere end deres udlan i lgbet af
opsvinget, se figur 10.

Stgrstedelen af de faergske husholdningers aktiver er
bundet op i bolig, og boligmarkedet er derfor den
vaesentligste risikofaktor for husholdningerne. De

11 Se Hagstova Fgroyas konjunkturbarometer for husholdninger.
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feergske husholdninger star for godt halvdelen af de
feergske bankers samlede udlan, og det er i overve-
jende grad til boligfinansiering.

Lantagningen blandt husholdningerne er steget
med over 20 pct. siden starten af 2014, og den er
fortsat drevet af Ian til boligformal. Dertil kommer, at
lantagning igennem danske realkreditinstitutter, der
udger ca. 30 pct. af den samlede boligfinansiering
pa Feergerne, er steget med over 17 pct. i samme
periode. Relativt til indkomstfremgangen og udvik-
lingen i boligpriserne har kreditveeksten dog veeret
begraenset.

Fortsat fremgang pa boligmarkedet

Boligpriserne pa Feergerne er steget vaesentligt de
senere ar. Prisstigningerne har veeret understogttet af
bl.a. lave renter, stgrre indkomster og tilflytning som
folge af opsvinget. | &r er prisudviklingen fortsat om
end i lidt lavere tempo, se figur 11.12

De mere afdeempede prisstigninger pa saerligt huse i
Térshavnsomradet kan bl.a. skyldes, at hgje priser nu

har faet nogle husholdninger til at flytte til bygderne.

Derudover kan byggeriet i Térshavn de senere ar
formentlig have indhentet noget af efterspgrgslen,
hvilket ogsa vil leegge en deemper pa prisudviklin-
gen.

Samtidig forventes abningen af tunnelen Eysturo-
yartunnilin i 2021 at forkorte transporttiden mellem
Térshavn og den sydlige del af Eysturoy vaesentligt.’’
Det har gjort det mere attraktivt at boseette sig i de
stgrre bygder nordvest fra Térshavn, og det under-
stgtter prisstigningerne her.

Begraenset pavirkning fra

corona-pandemien hos de faergske banker

De fire feergske bankers egenkapitalforrentning faldt
brati 1. kvartal 2020, se figur 12. Usikkerheden om-
kring pandemiens konsekvenser var stor, og det gav
store fald pa de finansielle markeder. Bankerne blev
derfor ramt af fald i kursreguleringer og bogfgrte
samtidig hgjere nedskrivninger i form af ledelses-
maessige skgn.

12 Der er tale om estimater, der er underlagt stor usikkerhed.

13 Landsbanki Fgroya, Figgjarligt Stedufesti 2018 (kun pa faeresk, link),
2018.

Indlanet fra fergske kunder stiger Figur 10
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Anm.: De faergske bankers ind- og udlan fra faergske kunder.
Kilde: Datafzllesskabet med Finanstilsynet (MFI-statisitkken).

Boligpriserne stiger fortsat Figur 11
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Anm.: 2020 daekker kun arets Igbende handler. Seerligt priser i 3.
og 4. kvartal er behaeftet med usikkerhed. Huse i resten af
landet er et gennemsnit af indekset for store byer og sma
byer ekskl. Sandoy og Suduroy.

Kilde: Hagstova Fgroya og BankNordik.
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Seerligt hotel- og restaurationsbranchen blev ramt.
Disse brancher stod dermed ogsa for en stor del af
bankernes nedskrivninger i 1. kvartal, som udgjorde
32 mio. kr. eller 0,1 pct. af de feergske bankers samle-
de udlan.*

| 2. kvartal har de corona-relaterede tab kun i mindre
grad materialiseret sig hos bankerne, hvilket bl.a.
kan tilskrives, at bankkunderne var velpolstrede efter
en arraekke med gkonomisk opsving. Der har derfor
kun i mindre grad vaeret behov for yderligere hen-
saettelser. De finansielle markeder har dertil rettet
sig efter de store kursfald i marts og april. Selv om
bankerne forventer et lavere resultat i ar end sidste
ar, er udsigterne for aret som helhed saledes bedre,
end bankerne selv vurderede det ved indgangen til
2. kvartal.

Bankernes polstring steg
frem mod opbremsningen i foraret

Historisk har der veeret betydelige udsving i den
feergske gkonomi, og de faergske banker har haft
stgrre nedskrivninger og tab end de danske banker,
saerligt pa erhvervskunder.’® En solid kapitalover-
daekning hos bankerne, dvs. at der er tilstraekkelig
luft mellem institutternes kapitalkrav og deres fakti-
ske kapitalprocenter, kan vaere med til at forebygge,
at tab i banksektoren forstaerker eventuelle udsving i
realgkonomien.

Fra udgangen af 2016 og frem til midten af 2019 faldt

de feergske bankers kapitaloverdaekning i gennemsnit

med 2,7 procentpoint, se figur 13. Det skete samtidig
med, at kreditgivningen steg, og bankernes kapital-
krav blev forhgjet.*® Udviklingen vendte i 2. halvar

af 2019, hvor bankernes kapitaloverdaekning igen
begyndte at stige. Det skal ses i lyset af, at bankerne
forberedte sig pa ggede kapitalkrav. | foraret blev
den generelle systemiske buffer dog midlertidigt
lempet fra 3 til 2 pct., se boks 3. Samtidig bremsede
kreditvaeksten op. Det har samlet set bidraget yderli-
gere til en stigning i bankernes kapitaloverdaekning.
De feergske banker havde derfor, i gennemsnit, en
solid polstring, da corona-pandemien ramte.

14 Inkl. bdde udlan og garantier samt nedskrivninger pa bankernes
eksponeringer uden for Feergerne.

15 Det Systemiske Risikorad, Krav til de faergske banker, Analyse, marts
2020 (link).

16 Den systemiske buffer blev forhgjet, og kapitalbevaringsbufferen blev
indfaset.

Store udsving i bankernes Figur 12
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Kilde: Datafaelleskabet med Finanstilsynet.

Seneste udvikling i finansiel Boks 3
regulering i Feergerne

* [Endring i kriterierne for SIFl-udpegning pa Fergerne,
der forventes at traede i kraft i starten af 2021.
Der forventes indfgrt en nedre graense for, hvornar et
kreditinstitut kan udpeges som systemisk vigtigt. Som
konsekvens heraf vil den tredjestgrste bank, Nordoya
Sparikassi, ikke leengere vaere SIFI, hvilket gaelder fra
den naeste SIFl-udpegning pa Feergerne i juni 2021.
Forslag om aendring af kriterierne er under behand-
ling i Lagtinget.

« Den generelle systemiske buffer pa Feergerne blev mid-
lertidigt reduceret fra 3 pct. til 2 pct. d. 19. marts 2020.
Det Systemiske Risikorad har meldt ud, at det tidligst
vil henstille til at haeve bufferen til 3 pct. igen i 2021.
Desuden har Radet besluttet at anvende en varsling
pa 12 maneder, fra det henstilles at buffersatsen an-
dres, til ®ndringen bgr traede i kraft.

¢ Finanstilsynet forleengede indfasningen
af krav til nedskrivningsegnede passiver (NEP).
Nep-kravene for faergske institutter blev forlaeenget
med et halvt ar pa baggrund af den negative pavirk-
ning af corona-pandemien pa institutternes indtje-
ning. Hidtil skulle kravene formelt set opfyldes
1. januar 2025. Nu er datoen saledes 1. juli 2025.


https://risikoraad.dk/media/6628/analyse-af-krav-til-de-faeroeske-banker.pdf
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Markante nedskrivninger kan dog potentielt mindske
bankernes kapitaloverdaekning, se figur 14. Hvis ned-
skrivningerne ledsages af fx en betydelig nedgang

i bankernes indtjening, risikerer nogle institutters
overdaekning endda at forsvinde helt.

Bade kort- og langsigtede
udfordringer for de
offentlige finanser

Den offentlige gaeld er aktuelt lav, og landskassen
har derfor haft rad til at understgtte gkonomien hen-
over tilbageslaget i foraret. Feerre indtaegter fra regi-
streringsafgifter og forarets store fald i oliepriserne
blev kun delvist modgaet af eget momsbeskatning
fra feeringernes stgrre forbrugslyst og hjemmeferie.
Landskassens indtaegter i ar er derfor mindre end
forventet.

Udgifterne er samtidig steget, men i et mere be-
graenset omfang end det ses mange andre steder

i verden. Corona-pandemien har isoleret set gget
udgifterne med knap 1 pct. af BNP. Det skyldes bl.a.,
at ordningen for Igntilskud til nedsat arbejdstid blev
finansieret af egenkapital i arbejdslgshedskassen,
Arbeidsloysisskipanin, til og med juni, svarende til
0,5 pct. af BNP.

Landstyreomradet for finansanliggender, Fig-
gjarmalaradid, forventer, at landskassens underskud
bliver 500 mio. kr. i ar.*” Det store underskud i ar skyl-
des bl.a. en ekstraordinaer kapitalstgtte til Atlantic
Airways og Vagar Lufthavn pa 115 mio. kr. Under-
skuddet kommer oven pa et par ar med beskedne
overskud pa den offentlige saldo, se figur 15.

For at sikre landskassens likviditet optog Landsban-
ken, Landsbanki Fgroya, i juni gaeld for 1,6 mia. kr.
Den offentlige gaeld er saledes steget fra 41 pct. af
BNP ved indgangen af aret til 48 pct. af BNP.® Gaelds-
niveauet er fortsat beskedent set i et internationalt
perspektiv, og renten pa den nye geeld er lav.

17 Landskassens underskud inkluderer ikke udgifter fra offentlige aktie-
selskaber, der star for udbygning og drift af dele af infrastrukturen.

18 En del af likviditeten fra de 1,6 mia. kr. er der endnu ikke blevet brugt
af, og Landsbanki Fgroya forventer at tilbagebetale en del af den
optagne gaeld i juni 2021.

Bankernes kapitaloverdakning Figur 13
er steget det sidste ar
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Anm.: Bankernes kapitaloverdaekning opgjort som forskellen
mellem deres egentlige kernekapital og kravet til deres
egentlige kernekapital malt som andel af deres risikovaeg-
tede aktiver. De fire institutters samlede kapitaloverdaek-
ning er et vaegtet gennemsnit af bankernes enkeltvise
kapitaloverdakning.

Kilde: Datafeelleskabet med Finanstilsynet og egne beregninger.

@gede nedskrivninger mindsker Figur 14
bankernes kapitaloverdaekning
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Anm.: Figuren viser effekten af forskellige scenarier for nedskriv-
ninger pa bankernes kapitaloverdaekning. Scenarierne er
beregnet pa baggrund af de enkelte institutters nedskriv-
ningsprocenter for arene 2000 til 2019. Eksempelvis viser
"Maks"-scenariet effekten pa bankernes samlede gennem-
snitlige kapitaloverdaekning i dag hvis hvert enkelt institut
pa samme tid bliver ramt af deres respektive stgrste
nedskrivningsprocent over perioden 2000 til 2019.

Kilde: Datafaelleskabet med Finanstilsynet og egne beregninger.
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Vigtigt at finanspolitikken

stabiliserer konjunkturudsving

Der har historisk vaere store udsving i den faergske
gkonomi. Det stiller store krav til finanspolitikken, sa
der spares op i gode tider til at understgtte gkono-
mien og indkomsterne i darlige tider.

Finanspolitikken har dog under opsvinget i vid ud-
straekning veeret konjunkturmedlgbende,*® og gkono-
mien befinder sig fortsat i hgjkonjunktur. Landsstyret
bor derfor ikke gge udgifterne yderligere pa nuvee-
rende tidspunkt, men i stedet fokusere pa konsolide-
ring, nar de midlertidige udgifter er helt vaek.

Lasning af langsigtede
udfordringer bor ikke udskydes

| de kommende ar forventes befolkningssammen-
saetningen pa Faergerne at a&endre sig. Der vil fgrst og
fremmest vaere flere aldre at forsgrge, se figur 16.
Det er en udfordring for stort set alle gkonomier i
den vestlige verden.

Under de gkonomiske tilbageslag i 90’erne og star-
ten af 10’erne var der stor udvandring fra Faergerne.
Det blev kun delvist modgaet af indvandring under
de efterfglgende hgjkonjunkturer. Hvis en sddan
nettofraflytning pa langt sigt fortsaetter, forvaerres
holdbarheden af de offentlige finanser, idet andelen
af personer i den arbejdsdygtige alder falder, hvilket
medfgrer faerre skatteindtaegter.

Der har imidlertid vaeret markant tilflytning under
det nuvaerende opsving. Levestandarden pa Faerger-
ne er i dag bedre end i 90’erne, og det er derfor ikke
sikkert, at der kommer en betydelig fraflytning, nar
konjunkturerne igen vender. Det illustrerer, at der er
betydelig usikkerhed om forudsaetningerne for den
langsigtede holdbarhed af de offentlige finanser.

Usikkerhed om beregningerne af holdbarheden af
de offentlige finanser betyder dog ikke, at udfordrin-
gen ikke skal handteres. Rettidige reformer af fx skat-
tesystemet kan sikre den langsigtede holdbarhed og
bidrage til en mere robust faergsk gkonomi.

En udvidelse af skattebasen kan imgdekomme en del
af udfordringerne med holdbarhed. En ejendoms-

19 Se Sune Malthe-Thagaard og Flora Nagy, Arbejdsmarkedet presset af
meget lav ledighed, Danmarks Nationalbank Analyse (Feerask @kono-
mi), nr. 22, november 2019 (link).

Underskud pa Figur 15
den offentlige saldo i ar
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Anm.: Figuren viser drifts-, anlaeegs- og udlanssaldoen, DAU-
saldoen. “Landsstyret” indeholder bade DAU-saldoen for
landskassen i henhold til finansloven samt udgifter forbun-
det med offentlige aktieselskaber, der star for udbygning
og drift af dele af infrastrukturen. For 2020 er underskud-
det saledes 1.100 mio. kr., hvoraf 600 udggres af offentlige
aktieselskaber.

Kilde: Landsbanki Fgroya og egne beregninger.

Flere &ldre og faerre Figur 16
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Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.
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skat pad boliger, der ikke udggr den primaere bopeel,
vil eksempelvis gge indteegterne. Ejendomsskatter
baseret pa boligprisudviklingen udggr endvidere en
automatisk stabilisator bade for realgkonomien og
den finansielle sektor og er generelt mindre skaev-
vridende end mange andre skatter.

Endvidere skabes en betydelig del af indkomsten pa
Feergerne ved, at virksomheder udnytter de na-
turlige hav- og fiskeressourcer omkring Feergerne.
Overskuddet fra fiskerierhvervene, som er tilbage,
nar fangstomkostninger? og et normalt afkast af
investeringer og egenkapital er afregnet, kaldes res-
sourcerenten. Selv om beregninger af ressourceren-
ten er forbundet med en betydelig usikkerhed, bgr
landsstyret Ipbende vurdere beskatningspotentialet,
sdledes at afkastet fra de feergske naturressourcer
kan tilfalde den bredere befolkning.?* P4 nuvaerende
tidspunkt beskattes fiskeressourcen formegentlig
ikke tilstraekkeligt.??

Landsstyret kan desuden forbedre den strukturelle
offentlige saldo ved at nedbringe udgifter, der ikke
er relateret til service til borgerne. En udfasning af
landskassens tilskud pa 35 pct. af husholdningernes
renteudgifter til bolig vil eksempelvis bidrage til
dette.?®

20 Fangstomkostninger indeholder Ignninger til besaetningen.

21 Se fx Gregor Schhwerhoff, Ottmar Edenhofer og Marc Fleurbaey,
Taxation of Economic Rents, Journal of Economic Surveys, 2019 (link).

22 Se fx Blskaparrddid, Buskaparfragreiding varid, 2020 (link).

23 Se boks 3 i Sune Malthe-Thagaard og Flora Nagy, Arbejdsmarkedet
presset af meget lav ledighed, Danmarks Nationalbank Analyse
(Faerask @konomi), nr. 22, november 2019 (link).
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