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Hajkonjunkturen
har faet fart igen
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Udbredt mangel pa arbejdskraft

Meget lav ledighed og en i forvejen hgj
erhvervsfrekvens har fgrt til mangel pa
arbejdskraft i stort set alle erhverv pa
Feergerne. Samtidig har den globale vaccine-
udrulning forbedret eksportudsigterne, og
det understgtter den fortsatte hgjkonjunktur.

Husholdninger og virksomheder
er velpolstrede

Den private sektor har polstret sig under
opsvinget og er bedre rustet mod stgd til
gkonomien. Store stigninger i boligpriser og
pres pa arbejdsmarkedet giver dog grobund
for, at risici hurtigt kan opbygges.

Behov for langsigtet planlaegning
i den offentlige sektor

Langsigtet planlaegning af finanspolitikken

vil sge gkonomiens robusthed. Der er behov
for i gode tider at laegge til side til darligere
tider. Samtidig er det vigtigt, at der er balance
mellem udgifter og indtaegter i fremtiden,
hvor der kommer flere aldre.
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Sammenfatning

Udbruddet af covid-19 ramte global gkonomi hardt,
0g 0gsa pa Feergerne farte pandemien til et brat fald
i aktiviteten. Bruttonationalproduktet, BNP, faldt med
2,4 pct.r i 2020 efter flere &r med hgjkonjunktur og
betydelig fremgang fra stigende fiskepriser.

Eksporterhvervene, der naesten udelukkende salger
fisk, var dog hurtige til at vende deres afsaetning fra
lukkede restauranter mod abne dagligvarebutikker.
Det understgttede indtjeningen, mens eksportmar-
kederne var praeget af restriktioner for at inddeemme
virussmitte.? Tilbageslaget blev derfor begraenset og
har indtil videre blot vaeret en pause fra hgjkonjunktur.

Beskaeftigelsen vendte allerede ved udgangen af
2020 tilbage til niveauet fgr pandemien, og ledig-
heden pa Fergerne er i gjeblikket kun godt 1 pct. af
arbejdsstyrken, se figur 1. Den hurtige genopretning
af aktivitet og beskaeftigelse har fgrt til, at der igen
er mangel pa arbejdskraft. Det er vigtigt, at struk-
turerne pa arbejdsmarkedet understgtter en fleksibel
arbejdsstyrke, hvor bl.a. udenlandsk arbejdskraft kan
komme til i tider med pres.

| en gkonomi som den faergske, der er koncentreret
omkring havressourcer, kan pres pa arbejdsmarkedet
dog ikke forventes i samme omfang at smitte af pa
eksporterhvervenes konkurrenceevne. Det skyldes,
at afsaetningspriserne i hgjere grad afthaenger af fx
fangstmuligheder, biologiske forhold og verdens-
markedspriser end af Isnomkostninger, end det er
tilfeeldet i mere traditionel industriproduktion. Det er
derfor i hgjere grad andre forhold end Ignkonkurren-
ceevne, der bestemmer virksomhedernes evne til at
konkurrere pa verdensmarkedet. Samtidig har mere
strukturelle forhold som fiskeri- og handelsaftaler og
en effektiv forvaltning af fiskeriet ogsa stor betydning
for, om virksomhederne er konkurrencedygtige.

Perioder med pres pa arbejdsmarkedet ma imidler-
tid ikke give anledning til overoptimisme i de dele
af gkonomien, der pavirkes af udviklingen i eksport-
erhvervene. | stedet bgr bade den offentlige og

1 Forelgbige tal. BNP pa Faergerne opggres kun i lgbende priser.

2 Se Adrian Michael Bay Schmith og Flora Nagy, Hgjkonjunkturen pa
Faergerne taber fart, Danmarks Nationalbank Analyse (Feerask okono-
mi), nr. 29, december 2020.

Hgjkonjunkturen fortsaetter Figur 1
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Kilde: Hagstova Fgroya.

private sektor leegge penge til side i gode tider for at
vaerne sig mod darlige tider. De feergske husholdnin-
ger og virksomheder er generelt velpolstrede, men
bl.a. store boligprisstigninger de senere ar og knap-
hed pa arbejdskraft giver grobund for, at risici hurtigt
kan opbygges.

Fremadrettet understgttes den fortsatte fremgang af
lysere udsigter for eksportmarkederne, hvor efter-
spgrgslen er genoprettet hurtigere end ventet. Den
hurtigere genopretning skal bl.a. ses i lyset af den
globale vaccineudrulning hen over aret. Imidlertid
tynges udsigterne for en del af fiskeeksporten af, at
der udestar en fiskeriaftale med Storbritannien om
fiskeriet af makrel. Den manglende aftale har bl.a.
medfgrt lavere priser, og det illustrerer, at gode
rammevilkar er vigtige for eksporterhvervenes kon-
kurrenceevne.

Hgjkonjunkturen pa Faergerne har generelt vaeret
understgttet af produktivitetsfremgang i bade fiskeri
og havbrug.’ Virksomhederne har konsolideret sig,

3 Egenkapitalforrentningen i fiskeri og havbrug er steget i Igbet af op-
svinget, mens antallet af virksomheder er faldet. Se regnskabsstatistik
fra Hagstova Fgroya.
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Valuta: Danske kroner ** se fx Arnason mfl., @konomisk rente og ringvirkninger i de Vestnordiske
fiskerier, Nordic Atlantic Cooperation (NORA), oktober 2015.

og kreditgivningen er vokset mindre end gkonomi- og svigtende indtjening fra fiskeriet.* En lav offentlig
en som helhed. Feergsk gkonomi star sdledes bedre geeld bidrager bl.a. til dette ved at sikre handlerum
rustet til udefrakommende stgd end i bdde 1990’erne for Landsstyret.

og arene op til finanskrisen, som det ogsa er kom-

met til udtryk under pandemien. Det er vigtigt for Landsstyret bgr desuden prioritere langsigtet plan-
en enstrenget gkonomi, hvis eksterne indtjening laegning, der sikrer holdbarheden af de offentlige
afhaenger af fa, store erhverv, som er meget udsat finanser. Det vil veere hensigtsmaessigt at prioritere
for udsving i fangster og fiskepriser. langsigtede budgetfremskrivninger, der giver overblik
over udgifterne til bl.a. offentlig service i fremtiden.
Langsigtet planlaegning af Det er iseer vigtigt, fordi der forventes flere aldre pa
finanspolitikken kan styrke robusthed Feergerne i fremtiden. Generelt kan en udvidelse af
Den offentlige sektor kan bidrage til at styrke gkono- skattebasen, fx med en boligskat, bidrage til at skabe
miens robusthed ved i gode tider at laegge til side til balance mellem udgifter og indtaegter i fremtiden.

darlige tider. Det gaelder ogsa, selv om den private
sektor er velpolstret. Meget aktivitet og beskaefti-
gelse er indirekte forbundet til eksporterhvervene,
09 der er. (?Ierfor behov fOI" en stablllte.tsorlenteret 4 Se fx Hermann Oskarsson, @konomisk politik i en ressourcerig mikro-
finanspolitik til at polstre sig mod konjunkturomslag stat, Landsbanki Faroya, 18. marts 2021 (link, kun p& faerask).


https://www.landsbankin.fo/Admin/Public/DWSDownload.aspx?File=%2fFiles%2fFiles%2fFr%c3%a1grei%c3%b0ingar%2fHermann+Oskarsson+-+Politikkfortreytir.pdf
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Fremgang pa eksportmarkederne
understgtter fiskeindustrien

Den feergske gkonomi er lille og dben. Den afhaen-
ger i hgj grad af samhandel med omverdenen, og
eksporten udggr lidt mere end 50 pct. af BNP, som
det ogsa er tilfeeldet i Danmark. Eksportindteegterne
er dog koncentreret omkring fiskeindustrien, der star
for mere end 90 pct. af vareeksporten. Efterspgrg-
slen efter fisk pavirkes generelt i mindre grad af
udsving i konjunkturerne, som det ogsa gaelder for
fedevarer generelt. Udbud af og priser pa fisk er dog
mere fglsomt og bestemmes i vidt omfang af udefra-
kommende forhold, fx energipriser og fangstforhold.
Det gor gkonomien sarbar over for pludselige skift i
fiskepriser og biologisk bestemte forhold.

Eksportveerdien af fisk fra Feergerne faldt med 13,5
pct. fra 2019 til 2020 som fglge af udbruddet af
covid-19. En reekke forhold begraensede dog tilbage-
slaget. Eksporterhvervene var fx hurtige til at rette
deres afsaetning mod dagligvarebutikker, da restau-
rationer matte holde lukket i mange lande. Det holdt
mangden af fiskeeksport oppe, om end pa bekost-
ning af lidt lavere priser.

Den seneste tid er fiskeeksporten gradvist genopret-
tet, og den er nu tilbage pa niveauet inden pande-
mien, se figur 2. Eksportveaerdien fra januar til august
2021 var saledes pa det samme niveau som i den
tilsvarende periode i 2019.

Den gradvise genopretning af eksporten daekker
bl.a. over fremgang i lakseeksporten. Lakseekspor-
ten udger ca. 40 pct. af den samlede vareeksport. Til
forskel fra den gvrige fiskeeksport udggres lakse-
eksporten hovedsageligt af opdreetslaks fra havbrug.
Opdraetserhvervet kan i hgjere grad sammenlignes
med traditionel industri.

Genopretningen af lakseeksporten skyldes isaer, at
restriktionerne for restauranter er blevet Igftet i langt
de fleste lande, og at fersk fisk til hgjere afregnings-
priser dermed i stgrre omfang har kunnet afsaettes.
De seneste ar er faergsk laks blevet solgt til hgjere
priser end konkurrerende landes laks, se figur 3. Den
hgjere pris skyldes bl.a. de gunstige opdreetsforhold
i de feergske fjorde, hvor fx temperaturforholdene

er gode. Pandemien ser ikke ud til at have pavirket
prisforskellen, og Den Internationale Valutafond, IMF,
forventer, at det generelle prisniveau pa laks vil stige
en smule. De stigende priser pa laks har veeret en

Fornyet fremgang i eksporten Figur 2
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Anm.: Saesonkorrigeret eksport i Igbende priser.

Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

Prispreemien pa faergsk laks Figur 3

har holdt stand over pandemien
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Anm.: Prisen pa faergsk laks er beregnet implicit ud fra den sam-
lede eksportmaengde og -veerdi. Den bla punkterede linje
angiver den implicitte pris pa feergsk laks de fgrste 8 ma-
neder af aret. Den lilla punkterede linje angiver prognose
fra IMF. Priser pa norsk laks er omregnet til danske kroner
med valutakursen ved udgangen af aret.

Kilde: Hagstova Fgroya, IMF, World Economic Outlook October
2021, Macrobond og egne beregninger.
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central drivkraft bag fremgangen i gkonomien under
opsvinget siden 2013, og det gger risikoen for, at et
bortfald af prispreemien pa faergsk laks vil veje tungt
pa gkonomien. Pa kort sigt udger sygdomsudbrud?®
den primeaere risiko for, at prisforskellen falder bort,
og pa laengere sigt er risici relateret til teknologiske
fremskridt inden for lakseopdraet pa land.

Eksporten af makrel, som udgegr ca. 10 pct. af vare-
eksporten, er fortsat underdrejet efter tilbageslaget
sidste ar. Det er pa trods af, at Feergerne har forhgjet
sine fangstkvoter. Forhgjelsen skal ses i lyset af, at
der endnu ikke er indgaet en fiskeriaftale med Stor-
britannien om fangst af makrel. Feergerne kan derfor
ikke fiske makrel i britiske farvande som i tidligere ar.
Den manglende aftale betyder, at makrellen i nogle
tilfeelde fanges tidligere i sin livscyklus, for den gar

i britisk farvand, hvilket har givet lavere priser. Den
manglende fiskeriaftale medvirker ogsa til betydelig
usikkerhed om fiskeriet af makrel fremadrettet.

Udsigterne for de feergske eksportmarkeder er
generelt forbedret betydeligt siden vinteren, se figur
4. Den stgrre efterspgrgsel vil understgtte hgjkon-
junkturen de kommende ar. Der er dog fortsat risici
knyttet til den fremadrettede udvikling. Fgrst og
fremmest er pandemien ikke ovre, og nye nedluknin-
ger af restaurationer pa eksportmarkederne kan pa
ny tynge indtjeningen i fiskeindustrien. Dernaest be-
stemmes fiskepriserne i hgj grad af globale forhold,
og der er derfor generelt risici forbundet med skift i
prisudviklingen. Den kommende tid kan afsaetningen
til fjerne markeder i bl.a. USA og Kina blive pavirket
af lange leveringstider og hgje fragtpriser, hvis det
aktuelle pres pa globale forsyningskaeder bliver laen-
gerevarende. Eksporterhvervene har dog indtil nu
ikke vaeret s& hardt ramt af dette.

Selv om den faergske gkonomi i hgj grad er enstren-
get, er robustheden de senere ar gget. Eksporten
afsaettes til en bredere vifte af handelspartnere, bade
inden og uden for EU, og fremgangen i lakseopdraet-
tet har bidraget til at diversificere fiskeeksporten.
Den aktuelt lavere indtjening fra makrel, der skyldes
den manglende fiskeriaftale med Storbritannien,
illustrerer imidlertid, at gode og stabile rammevil-

5 Havbruget pa Feergerne er imidlertid underlagt nogle af de stren-
geste veterinaere forhold i verden, hvilket har bidraget til en gunstig
udvikling i biologiske indikatorer. Se fx Rigsombudsmanden pa Feerg-
erne, Beretning 2021, Rigsombuddet pa Faergerne, 2021.

Fremgang pa de faergske Figur 4
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Kilde: Hagstova Fgroya, Organisation for Economic Co-operation
and Development, OECD, og egne beregninger.

kar er vigtige for eksporterhvervene. Kvaliteten og
stabiliteten af fiskeri- og samhandelsaftaler spiller
grundlaeggende en afggrende rolle for robustheden
af den faergske gkonomi.

Staerk genopretning i turismeerhvervene,
men gget kapacitet vil tage tid at udnytte

Turismen pa Feergerne har veeret i steerk fremgang
de senere ar, og turismeindustrien har generelt faet
stgrre betydning for gkonomien. Bidraget til den
samlede vaekst og velstand er dog fortsat beske-
dent,® og derfor har den globale stilstand i rejse-
aktivitet da ogsa haft en relativt begraenset effekt pa
den feergske gkonomi.

Antallet af turister pa Faergerne faldt ellers markant
ved pandemiens udbrud. Landets effektive smitte-
inddaemning gjorde det imidlertid til en attraktiv
rejsedestination set i forhold til andre lande, og tu-
rismen vendte derfor hurtigere tilbage til Feergerne,
end det var tilfeeldet i mange andre lande. Hen over
lavsaesonen bidrog gget hjemmeferie blandt faerin-

6 Turismens andel af bruttoveerditilvaeksten, BVT, blev i 2017 estimeret
til 2 pct. Se Hagstova Fgroya, Vitjandi ferdafélk, 2011 til 2018, Buska-
pariskoyti, maj 2019 (l/ink, kun pa faergsk).


https://visitfaroeislands.com/content/uploads/2019/05/190510bskaparskoytifrferandi20112018frgreiingtilvisitfaroeislands.pdf
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ger 0gsa til aktiviteten, fordi store smitteudbrud
og nedlukninger i udlandet forhindrede mange
udlandsrejser. | juli blev det hgjeste antal besggen-
de pa Faergerne nogensinde registreret, og ogsa i
hgjsaesonen har der saledes vaeret hgjere aktivitet
end normalt.

Udsigterne for turismen er lysnet betydeligt i takt
med den globale vaccineudrulning. Pandemien er
imidlertid faldet sammen med feerdigggrelsen af

to nye hoteller i Térshavn. De nye hoteller har gget
kapaciteten og har bl.a. betydet, at belaegnings-
graderne har veeret lave trods den hgjere aktivitet,
se figur 5. Det betyder ogs3, at der formentlig er et
stykke vej til fuld udnyttelse af kapaciteten i turisme-
industrien trods de lysere udsigter for den globale
rejseaktivitet.

@get forbrug har bidraget
til at holde den gkonomiske
aktivitet oppe

Der har veeret et betydeligt Igft i husholdningernes
indenlandske forbrug siden pandemiens udbrud.
Forbrugsfremgangen har modgaet en del af tilbage-
slaget fra eksporten og bidraget til at holde handen
under den samlede aktivitet i gkonomien. Der er
tegn p3, at feeringernes forbrug pa Feergerne under
pandemien har mere end opvejet deres forbrug i
forbindelse med udlandsrejser.”

Det ggede forbrug pa Feergerne har i hgj grad veeret
af varer. Saledes er forbruget af fedevarer, beklaed-
ning og boligrelaterede varer steget betydeligt un-
der pandemien, se figur 6. Denne tendens ses 0gsa

i mange gkonomier under pandemien, herunder i
Danmark.

Forbruget af fgdevarer og beklaedning forblev hgjt
i 2. kvartal, mens forbruget af boligrelaterede varer
er faldet ret betydeligt. Faldet i boligrelaterede
varer kan formentlig skyldes knaphed pa varer og

7 Betalingskortstatistik fra BankNordik viser, at faeeringernes forbrug
med betalingskort i maj til december 2020 var lidt mindre end 3 pct.
under niveauet i maj til december 2019. Disse tal indikerer sam-
men med det ggede forbrug pa boligforbedringer, der som oftest
afregnes med bankoverfgrsel, at husholdningernes forbrug under
pandemien i 2020 var stgrre end normalt.

Effektiv smittehandtering Figur 5
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Anm.: Senge pa hoteller, vandrehjem mv. Opfgrelsen af to nye
hoteller i Térshavn har gget kapaciteten fra foraret 2020.
Kilde: Hagstova Fgroya.

Betydeligt loft i vareforbruget Figur 6
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Anm.: Detailsalg i faste priser, saesonkorrigeret.
Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.



ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
FERDSK @KONOMI - 18. NOVEMBER 2021

stigende priser som fglge af flaskehalse i globale
forsyningskaeder. Bedre muligheder for udlands-
rejser kan dog ogsa have aflgst en del af efter-
sporgslen efter boligforbedringer.

Importen er generelt taet forbundet til hushold-
ningernes forbrug, da en stor del af forbrugsvarer
importeres til Feergerne. Under finanskrisen faldt den
importerede del af husholdningernes vareforbrug
dog hurtigere end den gvrige gkonomi, og forbru-
gerne har efterfglgende veeret tilbageholdende.
Importen til forbrug har saledes veaeret lav trods
betydelig indkomstfremgang pa Faergerne. Under
pandemien har det indenlandske forbrugslgft imid-
lertid medfgrt en stgrre import til forbrug. Fremad-
rettet vil gget rejseaktivitet til udlandet formentlig
laegge et nedadrettet pres pa vareimporten, i takt
med at feeringernes forbrugsmenstre vender tilbage
mod deres tidligere sammensaetning.

Presset pa arbejdsmarkedet
er tilbage

Forbrugsfremgangen blandt husholdningerne

har veeret understgttet af udviklingen pa arbejds-
markedet. Beskaeftigelsen led et hardt, men kort-
varigt tilbageslag i foraret 2020 og er siden ikke bare
vendt tilbage til niveauet, men er pa sin trend fra for
coronavirussens udbrud. Indkomsterne pa Feergerne
har sdledes vaeret holdt oppe igennem pandemien.®

Sammensatningen af beskaeftigelsen er imidlertid
anderledes i dag i forhold til foraret 2020. Beskaef-
tigelsen er steget i fiskeri, havbrug og handel, se
figur 7. Det skal ses i lyset af, at havbrugets omstil-
ling mod dagligvarebutikker under pandemien har
kraevet flere haender til pakning mv., og at der har
vaeret markant fremgang i detailbranchen som fglge
af husholdningernes ggede forbrug. Beskaeftigelsen
er ogsa steget i de offentlige erhverv. Det gaelder
saerligt i kommuner og inden for sundhed. Dog er
beskaeftigelsen inden for sundhed faldet en smule pa

8 | sommermanederne af 2020 bidrog omfattende Ignkompensations-
ordninger ogsa til at holde handen under arbejdsmarkedet. Se Adri-
an Michael Bay Schmith og Flora Nagy, Hejkonjunkturen pa Feergerne
taber fart, Danmarks Nationalbank Analyse (Feeresk gkonomi), nr. 29,
december 2020.

Store @&ndringer i beskaftigelsens Figur 7
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Anm.: Saesonkorrigeret beskaftigelse.
Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

det seneste, i takt med at der bruges faerre ressour-
cer pa test og vaccination af befolkningen. Samtidig
er beskaftigelsen i dag lavere i erhverv, hvor der har
vaeret mindre aktivitet under pandemien, fx i bygge-
riet. Udviklingen i de forskellige brancher afspejler
en god fleksibilitet pa det faergske arbejdsmarked,
hvor arbejdskraft hurtigt kan omstille sig til brancher
i fremgang.

Stigende mangel pa arbejdskraft

Ledigheden pa Feergerne er nu igen meget lav. |
juli var der kun 332 fuldtidsledige, nar der tages
hgjde for seesonudsving, og arbejdslgshedsraten
var 1,1 pct. Det peger pa et arbejdsmarked under
pres. De seneste par maneder er beskaftigelsen
da ogsa stagneret, og virksomhederne vurderer

i hgjere grad, at mangel pa arbejdskraft begraen-
ser produktionen, se figur 8. | modsaetning til fx i
Danmark synes der dog fortsat at vaere et stykke vej
til niveauerne fgr pandemien, selv om ledigheden
pa Feergerne er som fgr pandemien, hvor gkono-
mien ogsa var i hgjkonjunktur og arbejdsmarkedet
presset.®

9 Se Flora Nagy og Sune Malthe-Thagaard, Arbejdsmarkedet presset af
meget lav ledighed, Danmarks Nationalbank Analyse (Feeresk akono-
mi), nr. 22, november 2019.
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Manglen pa arbejdskraft er meget udtalt i byggeriet
og turismeerhvervene.® Netop disse brancher er i
hgj grad afhaengig af udenlandsk arbejdskraft. For
pandemien i 2019 var hver 3. ansatte i hotel og re-
stauration af udenlandsk herkomst, mens det gjaldt
for hver 5. i byggeriet.

En del af rekrutteringsvanskelighederne kan skyldes,
at arbejdskraft i netop byggeri og turismeerhverv
er en mangelvare i mange europaiske gkonomier,
herunder i Danmark. Samtidig er en del ressour-

cer fortsat knyttet til pandemirelateret arbejde pa
Fergerne og den del af fiskeindustrien, hvor der
under nedlukninger har veeret et gget behov for
haender til pakning mv. Noget af presset kan derfor
have midlertidig karakter, som det ogsa forventes i
Danmark.!*

Pres pa arbejdsmarkedet
afspejles ikke i lenudviklingen

Trods opsvinget fra 2013 til 2019 har der veeret
afdaempede lgnstigninger i den private sektor pa
2,8 pct. i gennemsnit, se figur 9. Det skal ses i lyset
af lave forbrugerprisstigninger, men ogsa en stor
befolkningstilvaekst.

Befolkningstallet er i gjeblikket historisk hgjt. Siden
2013 er befolkningen vokset med knap 11 pct., og
med knap 3 pct. alene under pandemien. Stigningen
skyldes dels et gget fadselsoverskud, dels at feerre
er flyttet fra landet. Fra 2014 til 2020 er der saledes
flyttet 11.600 til Feergerne, mens kun 8.700 er flyttet
derfra. Andelen af udenlandsk arbejdskraft, der ikke
er dansk, er mere end fordoblet i Igbet af hgjkon-
junkturen, og i dag udggr den lidt mere end 5 pct. af
beskaeftigelsen.

| tider med gkonomisk tilbagegang har der imid-
lertid veeret tale om den modsatte tendens, hvor
befolkningstallet og andelen af udenlandsk arbejds-
kraft er blevet mindre. Tilpasningen vidner om, at
det feergske arbejdsmarked er karakteriseret af en
stor grad af mobilitet og fleksibilitet.

10 Se fx Buskaparradid, Feergernes gkonomiske rad, Konjunkturmeting
& heysti 2021 (Konjunkturgennemgang efterar 2021), Bdskaparrdds-
fragreiding, september 2021 (link).

11 Se Danmarks Nationalbank, @konomien er pa vej tilbage i moderat
hgjkonjunktur, Danmarks Nationalbank Analyse (Udsigter for dansk
gkonomi), nr. 24, september 2021.

Virksomhederne melder igen Figur 8
om stigende mangel pa arbejdskraft
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Anm.: Figuren viser andelen af virksomheder, der beskriver
mangel pa arbejdskraft som den primaere arsag til produk-
tionsbegraensninger. Industri daeekker ogsa de primaere
erhverv (bl.a. landbrug, havbrug og fiskeri).

Kilde: Hagstova Fgroya.

Afdempet lgnudvikling de seneste ar Figur 9
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Anm.: Legnstigningstakterne er beregnet som et implicit Ignindeks
baseret pa lgnudbetalinger og antal Isnmodtagere. Bran-
chen fiskeri er ikke medtaget, da Ignninger i fiskeriet er
knyttet teet sammen med indtjeningen pa skibene. | aflgn-
ningen i fiskeriet indgar dermed en slags overskudsdeling,
hvilket ikke er retvisende som udtryk for det generelle
lgnpres pa Fergerne som fglge af fx mangel pa arbejds-
kraft. Tallene for 2021 baseres pa udviklingen i januar til
september.

Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.
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Det er vigtigt, at strukturerne pa det faergske
arbejdsmarked understgtter denne egenskab, hvor
let og smidig adgang til udenlandsk arbejdskraft
er et vigtigt element. Samtidig ber faeringer, der
arbejder udenlands, have incitament til at vende
tilbage, nar der er pres pa det faergske arbejds-
marked. De aktuelle skattefradrag til faeringer, der
arbejder udenlands, bidrager til arbejdsstyrkens
fleksibilitet i tider med tilbagegang, men begraenser
den i opgangstider.?? Det er mest hensigtsmaessigt,
at denne slags ordninger indrettes, sa de gavner
gkonomien bade i op- og nedgangstider.

Pa laengere sigt kan en videre udbygning af det
offentlige velfaerdssystem pa Faergerne desuden
bidrage til at fastholde og tiltraekke arbejdskraft. Her
er strukturer pa arbejdsmarkedet, der giver mulig-
hed for efteruddannelse mv., hensigtsmaessige. De
kan sikre, at arbejdsstyrken kan imgdekomme den
fortsatte strukturelle omstilling fra fiskeri og hav-
brug, der har brug for stadig feerre beskaeftigede, til
privat og offentlig service, hvor efterspgrgslen stiger.
Strukturerne kan ogsa bidrage til at @ge arbejdsstyr-
kens generelle uddannelses- og kompetenceniveau.

Fremgangen smitter af pa
boligpriser og kreditgivning

Den gkonomiske fremgang afspejler sig ogsa pa det
feergske boligmarked. Her er tempoet hgjt, som det
har vaeret under hele opsvinget, og boligpriserne er
indtil nu steget 18 pct. i 2021. Samlet set er bolig-
priserne steget godt 9 pct.* om aret siden udgan-
gen af 2013.

Pa det seneste er priserne steget mest i de mindre
bygder, hvor de nu er 31 pct. hgjere end i 2020, se
figur 10. Stigningerne skal bl.a. ses i lyset af, at opfe-
relsen af den nye tunnel mellem gerne Streymoy** og
Eysturoy, Eysturoyartunnilin, har gjort det nemmere at

12 Der gives bl.a. degnfradrag som kompensation for merudgifter til
udenlandsk arbejde, fx kost, husleje og transport. Degnfradraget er
300 kr. pr. degn.

13 Opgjort som vaegtet gennemsnit af boligprisstigningerne i Térshavn
og de store og sma bygder i perioden vaegtet med antallet af handler

i perioden. Inkl. forelgbige handler i 2021, dvs. 1.-3. kvartal.

14 Den faergske hovedstad Térshavn ligger pa Streymoy.

Hgjt tempo pa Figur 10

det fergske boligmarked
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Anm.: Tal for 2021 daekker kun arets lebende handler
(1.-3. kvartal) og er derfor behaeftet med usikkerhed.
Kilde: Hagstova Fgroya og BankNordik.

bosaette sig i omrader uden for hovedstaden. Priserne
i Torshavn og de stgrre bygder er ogsa steget mere
end 8 pct. siden arsskiftet, og der er saledes fart pa
hele det feergske boligmarked.

Stigningerne i boligpriserne har bl.a. veeret drevet af
en gget boligefterspgrgsel understgttet af faldende
renter, stigende indkomster fra den betydelige be-
skaeftigelsesfremgang og den generelle befolknings-
tilvaekst. Som i mange andre lande er der desuden
tegn pa, at pandemien har gget interessen for kgb af
anden bolig og forbedringer af boligen. Det under-
stotter ligeledes boligprisstigningerne, om end der
ikke er lige sa tydelige tegn pa en pandemirelateret
acceleration af boligprisstigningerne, som det fx er
set i Danmark.®

Flere boliger kan lette presset pa boligmarkedet
Trods den stigende efterspgrgsel er udbuddet af
boliger pa Feergerne ikke fulgt med under opsvinget.

15 Se Adrian Michael Bay Schmith, Jesper Pedersen, Simon Juul Hviid
og Simon Thinggaard Hetland, Robustheden pa boligmarkedet bar
styrkes nu, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 16, juni 2021.
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Det har vaeret med til at presse priserne yderligere
op isaer i Torshavn, hvor boligpriserne er vokset
hurtigere end indkomsterne, se figur 11. Fra 2014
til 2020 estimeres det, at der er blevet opfart knap
1.000 nye boliger,'* mens befolkningen er steget
med knap 5.000.

For at deempe presset pa boligmarkedet er det
vigtigt, at udbuddet af boliger pa Faergerne gges.
Tiltag malrettet flaskehalse i boligbyggeriet, herun-
der manglen pa arbejdskraft, kan bl.a. bidrage til
at afhjaelpe det manglende boligudbud.

Et mere diversificeret udbud af boliger pa Feerg-
erne kan desuden vaere hensigtsmeaessigt for at
understgtte en fleksibel arbejdsstyrke. Et gget ud-
bud af mindre boliger og lejeboliger kan bidrage
til at tiltreekke midlertidig arbejdskraft, der hver-
ken har behov eller mulighed for at kebe bolig pa
Faergerne. Strukturelle reformer kan ogsa medvirke
til at mindske udsving i boligpriserne. Det kan fx
ske ved en boligskat, hvor skattebetalingen fglger
priserne pa boligmarkedet.”

Husholdningerne gger gaelden til boligformal
Kreditgivningen til husholdninger, der hovedsage-
ligt bestar af 1an til boligformal, er steget 24 pct.
siden starten af den nuvaerende hgjkonjunktur.
Husholdningernes lantagning udger nu over 12
mia. kr., se figur 12, svarende til 56 pct. af landets
BNP.2® Stigningen har vaeret moderat i lyset af de
store boligprisstigninger. Siden starten af 2018 er
iseer lantagning igennem danske realkreditinstitut-
ter vokset, med 80 pct. til knap 4 mia. kr., og udggr
nu en tredjedel af faeringernes boligfinansiering.

De feergske husholdninger er saerligt sdrbare over
for rentestigninger og faldende boligpriser. Det
skyldes, at knap 85 pct. af deres 1an med boligfor-
mal er med variabel rente, samtidig med at stor-
stedelen af deres aktiver er bundet i bolig. Der er
desuden tegn p3, at flere gaeldsaetter sig hardere

16 Se Buskaparrddid, Konjunkturmeting & heysti 2021 (Konjunkturgen-
nemgang efterar 2021), Buskaparrddsfragreiding, september 2021
(link).

17 Se fx Simon Juul Hviid og Paul Lassenius Kramp, Aftale om boligskat
stabiliserer boligpriser, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 14,
september 2017.

18 Baseret pa skgn for faergsk BNP for 2021 af Hagstova Fgroya og
Buskaparradid.

Boligpriserne stiger Figur 11
mere end indkomsterne
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Anm.: Indkomst omfatter indkomst, overskud fra egen virksom-
hed (inkl. selvsteendigt erhvervsdrivende), overfgrsler
fra det offentlige (fx pension, dagpenge, rentefradrag,
SU osv.) og kapitalindkomst fratrukket skat (og @vrige
lovpligtige afgifter). Indkomster for 2020 er estimerede.
Boligpriserne opgjort i Térshavn.

Kilde: Hagstova Fgroya, BankNordik, Landsbanki Fgroya og egne
beregninger.

Udlanet til fergske kunder stiger Figur 12
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Anm.: Bruttoudlan til feergske kunder fra kreditinstitutter i Dan-
mark og Faergerne. Erhvervsudlan er ekskl. den offentligt
ejede del af ikke-finansielle virksomheder. Boblerne angi-
ver de feergske kreditinstitutters andel af udlanet til private
og erhverv september 2021. Seneste observation ultimo
september 2021.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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set i forhold til deres indkomster end i starten af
opsvinget.??

Husholdningerne er imidlertid ogsa blevet mere ro-
buste hen over opsvinget og har faet mere luft i gko-
nomien. Den ggede robusthed skyldes flere forhold:
Under pandemien har husholdningerne polstret sig
yderligere, og de har ogsa gget deres pensionsfor-
mue igennem den nye obligatoriske pensionsord-
ning, der blev indfgrt d. 1. januar 2014.%° Samtidig er
92 pct. af boliggaelden med afdrag, hvilket mindsker
opbygning af gaeld. Den ggede robusthed har bl.a.
afspejlet sig i en bedre kreditkvalitet af deres [&n hos
de feergske banker, se figur 13.

Den hurtige genopretning
smitter af pa erhvervsudlanet

Der er tegn pa gget efterspgrgsel efter kredit hos de
feergske virksomheder. Langivning fra bade danske
og feergske kreditinstitutter til erhverv er sdledes
steget det seneste ar.

De feergske bankers erhvervsudlan er i alt steget 14
pct. siden medio 2020 og er nu pa et af de hgjeste
niveauer i den nuvaerende hgjkonjunktur. Stigningen
skyldes isaer gget udlan til handel, transport mv., fast
ejendom og bygge og anlaeg, se figur 14. Stignin-
gen afspejler til dels ggede investeringer hos de
feergske virksomheder, men skal formentlig ogsa ses
i lyset af, at de feergske virksomheder i hgjere grad
har daekket deres likviditetsbehov hos bankerne
under pandemien end danske virksomheder. Dertil
kommer, at kreditvaeksten kan svinge meget som
folge af okonomiens stgrrelse, hvor enkelte 1an kan
fa stor betydning.

Selv om der ikke er entydige tegn pa en betydelig
forveerring i kvaliteten af bankernes erhvervsudlan for
nuvaerende, og der er tilbagefgrsler pa tidligere ned-
skrivninger pa udlan, er det vigtigt, at institutterne
holder fast i deres kreditpolitikker. | gjeblikket er de

19 Ifplge Landsbanki Fgroya er antallet af husholdninger med en gaelds-
faktor over 3 steget med 8 pct. i perioden 2014-19. Isaer hushold-
ninger med gaeldsfaktor mellem 4 og 5 er steget - med 10 pct. over
perioden. Ultimo 2019 havde husholdninger med en gaeldsfaktor
over 5 geeld for knap 1 mia. kr.

20 Den 1. januar 2014 blev der indfgrt en obligatorisk pensionsordning,
hvor alle fuldt skattepligtige personer under folkepensionsalderen
(67 ar) skal betale til egen pensionsordning. Betalingen stiger grad-
vist med 1 pct. om aret til 12 pct. i 2026.
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Kreditrisiko pa udlan til private falder,  Figur13
mens den stiger lidt for erhverv
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Anm.: Andelen af krediteksponeringer opgjort efter IFRS9-
stadierne ultimo perioden. "Vaesentlig stigning i kreditri-
siko” svarer til 1an i stadie 2 og 3, mens “Ingen vaesentlig
stigning i kreditrisiko eller misligholdelse” svarer til stadie
1. Andelene er hgje sammenlignet med de danske SIFI-
institutter, hvor andelen for henholdsvis private og erhverv
1a pa 9 og 10 pct. medio 2021.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

De faergske bankers udlan til erhvervs-  Figur14
virksomheder stiger over en bred kam

September 2021

Landbrug, fiskeri mv. Medio 2020

@vrige
Fremstillingsvirksomhed
Byggeri og anlaeg

Fast ejendom

Handel, transport, hoteller
mv.

00 05 10 15 20 2,5Mia.kr.

Anm.: Opgjort som bruttoudlan ultimo perioden. Bankudlan fra
de faergske institutter til faergske kunder. Tallene i de gra
cirkler afspejler a@ndringen fra medio 2020 til september
2021 i procent.

Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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finansielle forhold generelt lempelige,?* og gkonomi-
en befinder sig i en hgjkonjunktur. Det gger risikoen
for lempelse af kreditstandarderne. Kreditkvaliteten af
lan givet i gode tider kan hurtigt vende, hvis hgjkon-
junkturen taber fart eller aflgses af tilbagegang.

Bankerne bgr holde fast i deres polstring

De faergske bankers egenkapitalforrentning er
omtrent tilbage pa samme niveau som inden pan-
demien, se figur 15. Det afspejler bl.a. den hurtige
genopretning af aktivitet pa Feergerne, hvilket har
fort til hgjere kursreguleringer og tilbagefgrsler pa
nedskrivninger. Indtjeningen er dermed forbedret,
hvilket gger bankernes fgrste bolvaerk mod tab. Insti-
tutternes kernekapitalprocent er ogsa steget, og der
er kommet lidt mere afstand mellem deres faktiske
kapitalprocenter og de regulatoriske krav, kapital-
overdaekningen.?? Ved udgangen af 1. halvar 2021
udgjorde kapitaloverdaeekningen hos de faergske
banker ca. 12 pct.®

Det er imidlertid vigtigt, at bankerne holder fast i
deres polstring. En overdakning over de regulato-
riske krav geor, at der er luft til tab, selv nar konjunk-
turerne vender. Den globale usikkerhed som fglge af
covid-19 er fortsat stor, og de faergske banker selv er
sarbare over for udefrakommende stgd, da den faer-
oske gkonomi er lille og enstrenget. Dertil kommer,
at den faergske banksektor er meget koncentreret og
bestar af blot 4 banker, hvoraf BankNordik og Betri
Bank er udpeget som sakaldte systemisk vigtige
finansielle institutter, SIFl'er.?*

Bankernes direkte eksponeringer mod det stgrste
eksporterhverv (landbrug, skovbrug og fiskeri) udggr
ca. 14 pct. af laneportefgljen, men den indirekte
afhaengighed er reelt langt stgrre.?> Udefrakommende
stgd kan derfor medfgre tab i banksektoren, der yder-
ligere kan forstaerke udsvingene i realgkonomien.

21 Se fx Danmarks Nationalbank, Lempelige finansielle forhold styrker
opsvinget, Danmarks Nationalbank Analyse (Monetaere og finansielle
tendenser), nr. 23, september 2021.

22 Her betragtes overdaekningen til kravene til bankernes egentlige
kernekapital, med andre ord til CET1-kravet (Common Equity Tier 1).

23 Veegtet gennemsnit af de fire feergske banker.
24 Indtil for nylig var Nordoya Sparikassi, den 3.-stgrste faergske bank,
ogsa udpeget som SIFI, men er ikke blevet genudpeget fra 1. juni

2021.

25 Arnason mfl., @konomisk rente og ringvirkninger i de Vestnordiske
fiskerier, Nordic Atlantic Corporation (NORA), 2015 (/ink).

Bankernes bolvaerk mod tab stiger Figur 15
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Anm.: Kvartalets egenkapitalforrentning. Kapitaloverdaeknin-
gen opgjort ultimo kvartalet. Begge opgjort som vaegtet
gennemsnit af de fire faergske banker. Sidste observation
er 2. kvartal 2021.

Kilde: Det Systemiske Risikorad.

Behov for langsigtet planleegning
af den gkonomiske politik

Det er vigtigt, at en lille gkonomi, der er meget sar-
bar over for udefrakommende sted, har en tilstraek-
kelig stedpude til at understgtte gkonomien gennem
konjunkturomslag og gennem laengere perioder
med lavere indtjening i eksporterhvervene. Selv om
beskaeftigelsen i eksporterhvervene er relativt lav,

er der stor afsmitning fra disse erhverv pa resten af
okonomien. Det gger behovet for en stabilitetsorien-
teret finanspolitik, hvor der laegges penge til side i
opgangstider.
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| arene fgr pandemien har overskuddene pa den
offentlige saldo imidlertid veeret sma, og ogsa for de
kommende ar forventes begraensede overskud.?® Det
er pa trods af, at en del af pensionsindbetalingerne
pa Feergerne beskattes pa indbetalingstidspunktet,
og at landskassen saledes understgttes af indtaegter
nu, hvis tilknyttede udgifter falder om mange ar, nar
borgerne gar pa pension og har et stgrre treek pa de
offentlige finanser.

Landsstyret star ikke bare over for et behov for at
opbygge en stgdpude til at modga pludselige skift

i fangster og fiskepriser. Forude venter ogsad demo-
grafiske udfordringer. De kommende ar forventes
antallet af aeldre at stige betydeligt, se figur 16. Der
er behov for at kortlaeagge og vurdere, hvordan de
stigende omkostninger til pleje og omsorg udfordrer
den finanspolitiske holdbarhed under den nuvaeren-
de indretning af den offentlige sektor.

Investeringer i velfeerd og infrastruktur
bor tage hensyn til behovet for en stedpude

Den offentlige gaeld pa Faergerne er relativt lav, og
det har bidraget til landskassens muligheder for at
understgtte gkonomien trods store udsving i of-
fentlige indtaegter og udgifter under pandemien.

Bruttogaelden var ved udgangen af august pa 34 pct.

af BNP, nedbragt fra 44 pct. af BNP ved indgangen
til dret.?” Det skal ses i lyset af, at Landsbanki Fgroya
har brugt likviditet fra et 1an optaget i juni 2020, der
skulle sikre landskassen likviditet under pandemien,
til at tilbagebetale et 1an med forfald i juni 2021. Den
gennemsnitlige rente pa gaelden er desuden lav.

Den lave geeld bidrager til robustheden af de offent-
lige finanser og den faergske gkonomi. De seneste
20 ar er velfeerdssamfundet pa Faergerne udbygget
betydeligt. Det er vigtigt, at fremtidige investeringer
vejes op mod hensynet til at bevare en tilstraekkelig
stedpude i de offentlige finanser. Som eksempel bgr
de aktuelle overvejelser om at opfgre en ny tunnel
til Suduroy, som giver et skensmaessigt traek pa den
offentlige geaeld pa ca. 27 pct. af BNP% ses i dette lys.

26 Finanslovsforslaget af 30. september 2021 indeholder et underskud
i landskassen pa 6 mio. kr. i 2021, svarende til 0 pct. af BNP. For 2022
forventes et overskud pa 65 mio. kr.

27 Landsbanki Fgroyas opgerelse af @MU-gaeld.

28 Pa baggrund af forundersggelser estimerede Landsverket i oktober
2021, at tunnelforbindelsen vil koste 5,4 mia. kr. (/ink, kun pa fergsk).
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Flere zldre pa Faergerne Figur 16
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Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

Reformer, der sikrer stgrre indtaegter
til landskassen, kan styrke holdbarheden

Landsstyret har en reekke muligheder for at gge
indtaegterne til landskassen for at styrke holdbar-
heden af finanspolitikken. Fgrst og fremmest kan
beskatning af bolig pa Feergerne styrke robustheden
af gkonomien. En skat pa primeer eller sekundaer
bolig kan bidrage til dels at udvide skattebasen

for landskassen, dels at mindske afsmitningen fra
boligprisudsving til den gvrige gkonomi. Hvis bolig-
beskatningen indrettes, sa den fglger boligpris-
udviklingen, udggr den en automatisk stabilisator for
bade realgkonomien og den finansielle sektor.?® Det
er sadledes et godt redskab for en stabilitetsoriente-
ret offentlig sektor.

Pa Faergerne ydes der et tilskud pd 35 pct. af hus-
holdningernes renteudgifter til bolig pa op til
100.000 kr. Det kan virke uhensigtsmaessigt pa incita-
menterne for gaeldsaetning, og det lave renteniveau
gor det i gjeblikket til et godt tidspunkt at nedbringe
tilskuddet.

29 Se fx Simon Juul Hviid og Paul Lassenius Kramp, Aftale om boligskat
stabiliserer boligpriser, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 14, sep-
tember 2017.


https://www.landsverk.fo/fo-fo/tunnil-til-su%C3%B0uroyar-er-mettur-at-kosta-5-4-milliardir-kronur

ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
FERDSK @KONOMI - 18. NOVEMBER 2021

Eksporterhvervenes indtjening er afggrende for den
gkonomiske fremgang, men bygger pa de naturlige
hav- og fiskeressourcer i og omkring Feergerne. Det
er derfor oplagt, at en del af afkastet fra de faergske
naturresourcer bgr tilfalde den bredere befolkning
igennem beskatning af det overnormale afkast fra
fiskeriet, den sakaldte ressourcerente.® Det kan bl.a.
bidrage til i gode tider at laegge til side til darlige
tider.

Landsstyret bgr lgbende vurdere omfanget af res-
sourcerenten. Der kan veaere usikkerhed forbundet
med opggrelsen, herunder afkastet til kapital og
Ignninger, og det vil derfor vaere hensigtsmaessigt

at implementere generelle regneprincipper i den
offentlige sektor for at styrke vurderingen af ressour-
cerenten.?! Der er tegn p4a, at ressourcerenten aktuelt
ikke beskattes tilstraekkeligt.*?

30 Se fx Jens Warming, Om grundrente af fiskegrunde, Nationalgkono-
misk Tidsskrift, nr. 49, side 499-505, 1911, og Jens Warming, Aale-
gaardsretten, Nationalgkonomisk Tidsskrift, nr. 69, side 151-162, 1931.

31 Se fx Nordisk Ministerrad, Samfundsgkonomisk afkast af pelagiske
fiskerier i nordgstatlanten, Nordisk Ministerrdd, 2010 (link), for en feel-
les beregningsramme pa tvaers af nordiske lande. Hagstova Fgroya
arbejder i gjeblikket pa at forbedre den feergske Ignstatistik. Det kan
bidrage til opggrelsen af normallgnsomkostninger til beregning af
ressourcerenten.

32 Se fx Blskaparrddid, Konjunkturmeting & vari 2020 (Konjunktur-
gennemgang forar 2020), Bdskaparrddsfragreiding, marts 2020 (link,
kun pé faergsk).
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https://www.norden.org/da/publication/samfundsoekonomisk-afkast-af-pelagiske-fiskerier-i-nordoestatlanten
https://setur.cdn.fo/media/6401/b%C3%BAskaparr%C3%A1%C3%B0sfr%C3%A1grei%C3%B0ing-v%C3%A1ri%C3%B0-2020.pdf?s=ahJxRY1uQs6mzkq5PlBe5EitWU8
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