Sgren Lejsgaard Autrup, @konomisk Afdeling

| 2014 fortsatte det steerke opsving i feergsk gko-
nomi, der begyndte i 2013. Det nominelle brutto-
nationalprodukt, BNP, steg 5,8 pct. ifglge det se-
neste skon, mens forbrugerpriserne faldt 1,0 pct.
Fremgangen i det nominelle BNP var drevet af fi-
skeeksporten, der primeaert steg som fglge af hgje
priser og stigende mangder i opdraetsindustrien.
Faldet i oliepriserne havde en stimulerende effekt
ved at forbedre bytteforholdet betydeligt. Der er
indikationer pa, at det offentlige og private for-
brug vokser. Beskaeftigelsen er stigende i de fleste
sektorer, og ledigheden er lav og faldende.
Underskuddet pa den offentlige saldo er afta-
get. Det skyldes overvejende budgeteffekter af
de staerke konjunkturer og fremgang i fiskeriet.
Derimod udestar foranstaltninger, der kan for-

Fakta om Faergerne

Folketal (primo juni 2015)

Antal Isnmodtagere (maj 2015)

Ledighed (juli 2015), pct.
Bruttonationalprodukt, BNP (mio. kr., 2013)

BNP pr. indbygger (1.000 kr., 2013)*

Disponibel bruttonationalindkomst pr. indbygger (1.000 kr., 2012) 2

bedre den underliggende stilling pa de offentlige
finanser, fortsat. De demografiske udfordringer er
betydelige. Det @konomiske Rad for Fergerne har
foretaget finanspolitiske holdbarhedsberegninger.
De anslar, at der er behov for en varig finanspoli-
tisk forbedring pa fem pct. af BNP for at stabilise-
re den offentlige geeld. Niveauet for den offentlige
geeld er aktuelt lavt.

Det offentlige forbrug og de offentlige inve-
steringer har set over en arrackke vaeret med-
virkende til at forstaerke konjunkturudsvingene.
Omfanget af planlagte offentlige og andre store
anlagsinvesteringer over de kommende ar ven-
tes at blive betydeligt, og hvis hgjkonjunkturen
fortsaetter, kan det medfgre risiko for flaskehalse,
seerligt inden for byggeriet.

Den hgje vaekst i fiskeriet skyldes usaedvanligt
gode vilkar i to af de tre hovedgrene af fiskeindu-

48.881
24.693
2,9
14.678
305,4

316,2

Kilde: Hagstova Fgroya, Danmarks Statistik.

1. Til sammenligning var BNP pr. indbygger i Danmark 336.700 kr. i 2013. Befolkningstal pr. 1. januar 2013 er anvendt.
2. Til sammenligning var disponibel bruttonationalindkomst pr. indbygger i Danmark 335.400 kr. i 2012. Befolkningstal pr. 1. januar 2012

er anvendt.
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BNP-vaekst og udvikling i bruttonationalindkomst pa Faergerne og i Danmark

Arlig nominel BNP-vaekst
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Figur 1
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Anm.: For Faergerne er BNP-vaeksten i 2014 og disponibel bruttonationalindkomst for 2013-14 baseret pa sken udarbejdet af Hagstova Fgroya.
Disponibel bruttonationalindkomst pr. indbygger er beregnet med indbyggertal pr. 1. januar.

Kilde: Hagstova Fgroya, Danmarks Statistik og egne beregninger.

strien, nemlig opdraetsvirksomhed og det pela-
giske fiskeri, dvs. fiskeriet i de abne vandmasser
efter fx sild og makrel. Naturen vil sandsynligvis
saette graenser for, hvor stor den fremtidige vaekst
pa de to omrader kan blive. Den sidste gren,
fiskeriet efter bundfisk som torsk, sej og kuller, er
pkonomisk treengt pa grund af lave fangster og
overkapacitet. Bestandene af bundfisk er ifglge
Feergernes Fiskeriundersggelser under pres, sa
pgede fangstmaengder synes ikke realistiske pa
kort sigt.

| 2014 steg det nominelle BNP ifglge seneste skan
5,8 pct. efter en vaekst pa 7,5 pct. aret for, jf. tabel
1. Den kraftige fremgang i den faergske gkonomi
har de seneste ar veeret drevet af fiskeeksporten.
Afhangigheden af fiskeopdraet og fiskeriet, hvor
aktiviteten bl.a. fglger udviklinger i bestandene,
betyder, at der er stor volatilitet i gkonomien, jf.
figur 1 (venstre). Vaeksten i det nominelle BNP pa
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Feergerne har i hvert ar siden 2009 veeret storre
end i Danmark.

Vaeksten i den indenlandske efterspgrgsel har
vaeret mere moderat. Det private forbrug steg kun
svagt i 2013, som er det seneste ar, nationalregn-
skabet daekker!, men bl.a. detailsalgstal og tal for
import af koretgjer tyder pa, at det private for-
brug kan stige kraftigt i 2014 og 2015. | 2013 steg
det offentlige forbrug mere end de to foregaende
ar. Bedgmt ud fra Ignudbetalingerne i offentlige
sektorer fortsatte den hgje vaekst i 2014 og 1.
halvar 2015. 1 2013 faldt investeringerne, isaer i
skibe og fly, der i hgj grad importeres og derfor
ikke umiddelbart pavirker aktiviteten. Lenudbeta-
lingerne i byggesektoren steg over 10 pct. i 2014
og i 1. halvar 2015. Det indikerer, at anleegsinve-
steringerne er pa vej opad.

| de kommende ar er det sandsynligt, at inve-
steringerne stiger, seerligt pa grund af at omfan-
get af offentlige investeringer planlaeegges til at
blive hgjere end de senere ar. Bade landskassen,
kommunerne og offentlige selskaber planlaegger
investeringer i de kommende ar, der set i forhold
til stgrrelsen af Feergernes gkonomi er meget

1 En konjunkturvurdering af faergsk gkonomi er udfordret af, at det sta-
tistiske materiale er begraenset. Fx opggres BNP kun nominelt, arligt
og med betydelig forsinkelse. | stedet ma man anvende andre mal,
fx Ienudbetalingerne og antal Isnmodtagere, som opggres med kort
forsinkelse og normalt giver en god indikation af udviklingen i faergsk
gkonomi.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2015



Nationalregnskab, nominelle vaekstrater Tabel 1
Andel af BNP
Pct. (2013) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Privat forbrug 52,0 8,0 5,8 -0,2 -1,4 -1,6 9,6 1,2 1,3 n.a.
Offentligt forbrug 29,6 33 8,2 105 18 3,7 19 0,9 3,3 n.a.
Bruttoinvesteringer i alt 24,9 42,1 28,4 -346 -17,4 20,7 -3,3 61,1 -7,5 n.a.
Eksport af varer og tjenester 50,6 11,2 6,5 7,8 -11,0 15,2 12,9 2,2 11,7 n.a.
Endelig anvendelse lig samlet tilgang 157,1 12,5 10,3 -3,0 -5,7 6,8 7,2 8,6 3,2 n.a
Import af varer og tjenester 57,1 11,9 18,7 -6,8 -13,2 6,6 17,2 18,8 =3,6 n.a
Bruttonationalprodukt 100,0 12,9 59 -0,8 -1,7 7,0 2,4 3,0 7,5 n.a.
Bruttonationalindkomst n.a. 12,8 5,7 -2,9 -3,6 11,2 3,3 3,8 n.a. n.a.
Disponibel bruttonationalindkomst n.a. 12,3 7.3 -5,1 -3,3 11,0 5,0 2,0 n.a. n.a.
Memo: Forbrugerpriser 1,5 3,6 6,3 -1,0 0,4 2,3 2,2 -0,6 -1,0

Anm.: Disponibel bruttonationalindkomst er BNP tillagt Iazn- og formueindkomst, netto, og overfgrsler fra udland, netto.

Kilde: Hagstova Fgroya.

store. Det drejer sig bl.a. om bygningen af to
undersgiske vejtunneler, udbygningen af energiin-
frastruktur, udvidelsen af et af de tre sygehuse og
Térshavn havn samt anskaffelsen af nyt materiel
til fx flyselskabet og fiskeriundersggelser. Import-
indholdet i mange af disse investeringer er meget
stort, men investeringsprogrammet vil stadig
bidrage til den gkonomiske vaekst og til risikoen
for flaskehalse, saerligt inden for byggeriet.

Den fortsatte fremgang i fiskeeksporten i 2014
betgd, at vaerdien af vareeksporten ekskl. skibe
og fly steg knap 6 pct. i 2014, jf. tabel 2. Vareim-
porten ekskl. skibe og fly steg 5,5 pct. De forelgbi-
ge opggrelser for 1. halvar 2015 viser, at vaerdien
af eksporten er gaet kraftigt frem, igen drevet af
fiskeeksporten. Importen ekskl. skibe og fly er la-
vere end i samme periode aret fgr, hvilket hoved-
sageligt skyldes en nedgang pa 23 pct. i veerdien
af importeret braendstof i 1. halvar 2015 sammen-
lignet med samme periode aret fgr, primaert som
folge af faldet i verdensmarkedspriserne pa olie.

Overskuddet pa handelsbalancen for varer
i 2014 var 391 mio. kr., svarende til knap 3 pct.
af BNP. Servicebalancen ma forventes at blive
negativ. Den har de seneste ar har vaeret nega-
tiv med omkring 1 mia. kr. Dertil kommer bl.a. et
positivt bidrag, der har ligget pa omkring 7-800
mio. kr. netto de seneste par ar, fra Isnindkomster
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fra personer, der bor pa Faergerne, men arbejder i
udlandet (inkl. Danmark). Desuden er der over-
fersler pa omkring 800 mio. kr. primaert pa grund
af overfgrsler fra den danske stat. Derfor forven-
tes et betydeligt overskud pa betalingsbalancen i
2014.

Den disponible bruttonationalindkomst, BNI,
var i 2012 knap 12 pct. hgjere end BNP. Det skyl-
des bloktilskuddet fra den danske stat og netto-
Ignindkomsten fra udlandet. Nettoformueindkom-
sten var svagt negativ. Disponibelt BNI er over de
seneste fem ar steget kraftigere end i Danmark
og vil ifglge det seneste skgn overga det danske
niveau fra 2014, jf. figur 1 (hgjre).

Forbrugerpriserne er faldet siden foraret 2013, jf.
figur 2.1 2. kvartal 2015 |a de 1,3 pct. lavere end i
samme kvartal aret fgr. Faldet i olieprisprisen pa
verdensmarkedet har isaer faet priserne pa energi
og breendsel til at falde i 2015.

Boligejernes renteudgifter indgar i indekset
for forbrugerpriserne. De faldende renteudgifter
for lan til boligformal fortsaetter med at traekke
forbrugerprisindekset ned, men bidraget var
stgrre i slutningen af 2013 og 2014, da rentefaldet
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var kraftigere i den periode. De lave stigninger i
forbrugerpriserne understgtter husholdningernes
realindkomst og derigennem det private forbrug.

ARBEJDSMARKEDSFORHOLD

Antallet af Isnmodtagere er steget de seneste to ar
efter at have vaeret stort set usendret i de forega-

ende ar, jf. figur 3 (venstre). Stigningen i antallet af
Ignmodtagere pa 3,3 pct. pa arsbasis i april 2015
afspejles ogsa i de samlede Ignudbetalinger, som i
samme periode blev gget med 7,4 pct. ar til ar.

Stigningen i beskaeftigelsen fra 2014 til 2015
har veeret bredt funderet pa tveers af sektorer, jf.
figur 3 (hgjre).

De private tjenesteerhverv har i 2013-15 gget
antallet af Isnmodtagere efter en periode med

Handels- og betalingsbalance Tabel 2
Mio. kr. 2011 2012 2013 2014
Eksport, varer 5.407 5.515 6.104 6.362

Eksport, varer ekskl. skibe og fly 4.778 5.209 6.000 6.350

Import, varer 5.279 6.683 6.273 5.971

Import, varer ekskl. skibe og fly 4.556 B.355 5.448 5.747

Handelsbalance, varer 128 -1.167 -169 391

Handelsbalance, varer ekskl. skibe og fly 222 -145 552 602

Betalingsbalancens Igbende poster 884 -447 n.a. n.a.

Kilde: Hagstova Fgroya.

Stigninger i forbrugerpriserne og bidrag fra underkomponenter Figur 2
Procentpoint Pct., ar-ar
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Anm:

Kilde:

Transport inkluderer braendsel. Vaegten af komponenter, hvor olie- og energipriser har direkte effekt, er omtrent ens i Danmark og
Faergerne. Volatiliteten af prisindeksene for energikomponenterne ved aendringer i oliepriser er derimod betydeligt hgjere pa Fergerne,
hvilket bl.a. skyldes, at deres system for skatter og afgifter er anderledes.

Hagstova Fgroya og egne beregninger.
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Lonudbetalinger, antal lsnmodtagere og a&ndring pr. branche

Lonudbetalinger og antal lanmodtagere
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Anm.: Venstre figur: Seesonkorrigerede manedsdata. 3 maneders glidende gennemsnit for Ignudbetalinger. Seneste observation er maj 2015
for antal lsnmodtagere og august 2015 for Ignudbetalinger. Hgjre figur: ndringer i gennemsnitlig beskaeftigelse i forste kvartal af perio-

den.
Kilde: Hagstova Fgroya.

stilstand oven pa den betydelige tilpasning i 2009-
10. Den finansielle sektor har derimod fortsat
mindsket antallet af medarbejdere.

Beskaeftigelsen i fiskerirelaterede erhverv er
pget efter nogle ar med faldende beskaeftigelse,
selv om der har vaeret fremgang for erhvervet.
Fiskeopdraet, som har klaret sig seerdeles godt de
senere ar, havde i 2015 stort set uaendret beskaef-
tigelse efter nogle ar, hvor den steg. Produktionen
kraever relativt lidt arbejdskraft og beskaeftiger
under 5 pct. af Isnmodtagerne pa trods af, at er-
hvervet star for over 40 pct. af eksporten.

Beskaeftigelsen i byggeriet stiger. Det skyldes
bl.a., at det offentlige har sat store anlaegsprojek-
ter i gang. Beskaeftigelsen i byggeriet ligger pa
samme niveau som omkring 2004, dvs. for hgjkon-
junkturen med kraftigt stigende boligpriser satte
ind pa Feergerne, men vaesentligt under niveauet i
hgjkonjunkturen omkring 2007.

Ledigheden er faldet jeevnt siden begyndelsen
af 2011 og udgjorde i juli 2015 saesonkorrigeret
3,0 pct. af arbejdsstyrken, jf. figur 4 (venstre).
Ledigheden har dog veeret vaesentligt lavere,
bl.a. i 2007-08. Niveauet er sveert at sammenligne
med andre landes, da befolkningen pa Faergerne
er relativt mobil og reagerer pa en hgj ledighed.
Arbejdsstyrken steg i 2014, bl.a. som fglge af
nettoindvandring, jf. figur 4 (hgjre). Faldet i ledig-
heden skyldes dermed reelt, at beskaeftigelsen
er steget, og ikke at ledige er fraflyttet Faergerne,

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 3. KVARTAL, 2015

hvilket ellers i tidligere ar har vaeret arsag til, at
ledigheden faldt.

| takt med at den gkonomiske aktivitet bedres
pa Feergerne, kan der opsta mangel pa arbejds-
kraft. Et betydeligt antal faeringer, isaer inden for
handvaerk og byggeri, har bopael pa Feergerne,
men arbejder i udlandet, bl.a. pa grund af hgjere
I#n og en skattebegunstigelse. Landsstyret kan
delvist afbgde manglen pa arbejdskraft ved at
reducerede de skattefordele, som er knyttet til at
arbejde i udlandet. Ud over at mindske risikoen
for overophedning vil det ogsa @ge skatteind-
teegterne.

Fiskerierhvervene udggr omkring en sjettedel af
den samlede bruttoveerditilvaekst pa Faergerne
og ca. 95 pct. af vareeksporten ekskl. skibe og fly.
Feergsk gkonomi er dermed meget afhaengig af
udviklingen i fangstmaengder og fiskepriser. Beg-
ge svinger en del over tid, men ikke ngdvendigvis
i samme retning for de forskellige fiskerityper og
fiskearter. Da indtjeningen i stigende grad har
fordelt sig pa flere forskellige slags fiskerierhvery,
bidrager det til at mindske sarbarheden i gkono-
mien som helhed.

| de senere ar er indtjeningen fra fisk steget be-
tydeligt, primaert drevet af havbrugsvirksomhed.
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Ledighed (venstre) samt ind- og udvandring (hgjre)
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Anm.: Saesonkorrigerede manedsdata for ledighedsprocenten. Seneste observation er juli 2015.

Kilde: Hagstova Fgroya.

Fiskeriet udover havbrug havde en lille nedgang
i 2014, jf. figur 5. Det skyldes, at priserne udvik-
lede sig lidt ugunstigt. Det pelagiske fiskeri efter
bl.a. sild og makrel klarer sig bedst. Omvendt er
det traditionelle lokale bundfiskeri, der primaert
bestar af torsk, sej og kuller, fortsat gkonomisk
svagt.

Bundfiskeriet er kendetegnet ved, at bestan-
dene af fisk er lokale og ikke er pa gennemtraek
ligesom pelagiske fisk. Derfor er reguleringen et
lokalt anliggende. Bestandene af bundfisk er for

Vaerditilvaekst i fiskeriet og aflenning af ansatte

Vaerditilvaekst fra priser og mangder
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flere arter kritisk lave, og pa trods af en nedgang
i fangsterne har omfanget ligget over biologernes
anbefalinger, jf. Hegland og Hopkins (2014).
Indtjeningen i det pelagiske fiskeri er steget
betragteligt de senere ar. Det skyldes primaert, at
fangsterne er gget fordi makrelbestanden om-
kring Feergerne er steget. | 2010-13 fastsatte Faer-
gerne sin egen kvote for makrel efter resultatlgse
forhandlinger med EU, Norge og Island om en an-
den fordeling af den samlede kvote. | marts 2014
indgik Feergerne, Norge og EU en 5-arig aftale om

Figur 5

Fordeling af dagslgnninger pr. badtype
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Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

Anm.: Hgjre figur: Fordeling af dagslgnninger pr. badtype rangerer den gennemsnitlige aflenning af ansatte pa otte forskellige typer af

fiskefartgjer.
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makrelkvoterne, som ggr det muligt, at fangsten
af makrel bliver pa omtrent samme niveau. Island
star uden for aftalen.

Det er opgivet at na til enighed om fiskeriet
efter sild i 2015 og 2016. For 2015 har Fergerne
fastsat deres egen kvote pd samme niveau som
sidste ar. Kvoten er dog en veaesentligt hgjere
andel af den fastsatte samlede nordgstatlantiske
sildekvote, der er reduceret med 32 pct. i for-
hold til 2014. | 2014 opnaede Faergerne og EU
en feelles forstaelse om det ars fiskeri, og derfor
suspenderede EU handelssanktionerne. Der er
ikke opnéet enighed om fordelingen af kvoten
for blahvilling i 2015, og Feergerne har sat sin
egen kvote.

De meget forskellige gkonomiske forhold i de
forskellige typer af fiskeri afspejles i, at mand-
skabet pa forskellige badtyper aflannes meget
forskelligt, jf. figur 5 (hgjre). Aflgnningen pa bade
i det traditionelle bundfiskeri ligger lavt og har
gjort det i mange ar. Fiskere har dog gunstigere
skattevilkdr end almindelige Isnmodtagere. Om-
vendt er aflgnningen pa nogle badtyper i det pe-
lagiske fiskeri langt over niveauet for tilsvarende
jobs andre steder. Fx har ansatte pa notfartgjer i
gennemsnit tjent 1,5 mio. kr. pr. ar de seneste fem
ar. De nyder godt af det samme skattefradrag som
fiskere i det gkonomisk treengte bundfiskeri. Aflgn-
ning af kapital i disse segmenter er ogsa meget
hgj. Det @konomiske Rad for Feergerne vurderede
i 2014, at driftsoverskudsgraden for det pelagi-
ske fiskeri i 2010-12 var omkring 40 pct., hvilket

Vaerditilvaekst fra priser Figur 6
og mangder i opdraetserhvervet
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Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.
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er langt hgjere end i de andre fiskerierhverv. Det
skyldes primeaert, at kvoterettigheder hidtil er ble-
vet fordelt uden betaling.

Havbrugene fortsatte i 2014 med at gge deres
indtaegter og stod for omkring 50 pct. af den
samlede fiskeeksport. Derudover bruger de fx
fiskemel produceret af den gvrige fiskeindustri i
produktionen, sa de dermed kan understgtte den
ovrige fiskeindustri. Havbrugene opdreetter ude-
lukkende laks, som de senere ar har vaeret begun-
stiget af hgje priser, jf. figur 6. Det skyldes bl.a.,
at Feergerne fortsat har adgang til det russiske
marked efter Ruslands handelsembargo pa fgde-
varer fra EU. | 2014 udgjorde eksporten til Rusland
17 pct. af den samlede eksport. Markedsandelen
er naesten tredoblet i forhold til gennemsnittet
over de fem foregaende ar, og Rusland er nu det
starste enkelte eksportmarked.

Efter flere gode ar i to af de tre sektorer i fiske-
rierhvervet er det tvivlsomt, om de hgje vaekstra-
ter kan fortseette. Omfanget af havbrug naermer
sig kapacitetsgraensen med den nuvaerende
teknologi, hvis man skal undga sygdomsepidemi-
er med store omkostninger til fglge. Havbrugene
eksperimenterer dog med teknologier til at age
produktionen fra de eksisterende anlag. | det pe-
lagiske fiskeri er den fremtidige vaekst underlagt
fastseettelsen af kvoter mellem landene og baere-
dygtigheden af det samlede fiskeri i det nordgstli-
ge Atlanterhav. Ifglge tal fra Feergernes Fiskeriun-
dersggelser er tilgangen af nye fisk i bundfiskeriet
meget lav, og det tyder ikke pa, at grundlaget for
at gge fiskeriet er til stede lige forelgbigt.

De faergske bankers udlan til virksomheder var
stort set ueendret i fgrste halvar, og indlanet steg.
Ifglge bankerne skyldes den flade udvikling i ud-
l[an primaert, at efterspgrgslen efter lan er meget
lav. Fiskeriet, som tidligere optog mange lan og i
kriseperioder var kilde til store kredittab for ban-
kerne, laner i dag kun lidt i bankerne. De store in-
vesteringer foregar primaert i det pelagiske fiskeri
og opdraetsindustrien. Begge erhverv har i disse
ar sa store overskud, at de fleste investeringer kan
finansieres internt i virksomhederne eller afdrages
over kort tid. Lan til de stg@rste investeringer i fx
opdreetserhverv ydes typisk af udenlandske ban-
ker, primeert fra Norge.
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Boligpriser og ind og -udlan i de faergske banker

Indlan i og udlan fra faergske banker
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Anm.: Venstre figur: | september 2013 begyndte en ny statistik, som er sammenkadet med den gamle statistik. Husholdninger og non-profit
institutioner rettet mod husholdninger er derfor lagt sammen. Hgjre figur: Data for 2015 daekker kun 1. halvar. Der eksisterer et indeks
for priser for hele Feergerne, men det fremkommer som det vaegtede gennemsnit af alle handler. Det viser fx, at priserne faldt i 2014 pa
trods af, at priserne i hver af de tre kategorier steg. Derfor benyttes det ikke her.

Kilde: Nationalbanken, Hagstova Fgroya, EIK Bank og egne beregninger.

Bankernes udlan til boligformal stiger svagt, men
det udestaende udlan til husholdninger er stadigt
vaesentligt lavere end i 2008, jf. figur 7 (venstre).

De feergske banker har gget kapitaliseringen
og har i dag indlansoverskud. Leansomheden
er forbedret over de senere ar i takt med, at
nedskrivninger pa udlan er faldet. Tre af de fire
banker forventes underlagt SIFl-kravene.? Den
sidste er langt mindre og har i nogle ar haft store
nedskrivninger pa udlan.

Boligmarkedet understgttes af stigende dis-
ponible indkomster og rentefald. Omsaetningen
er opadgaende og var i 2014 den hgjeste siden
1985, hvor statistikken begyndte. Bade i Térshavn
og i bygderne er priserne pa de handlede boliger
steget de seneste par ar, jf. figur 7 (hgjre), men
de er fortsat lidt lavere end i perioden 2007-08. |
samme periode er den disponible indkomst dog
steget omkring 20 pct. Boligmarkedet pa Faerger-
ne er generelt kendetegnet ved, at kgber afdrager
[an hurtigere end fx i Danmark. Det ggr boligejer-
nes modstandskraft stgrre i tilfaelde af stgd og
leegger en deemper pa prisudviklingen. Der beta-

2 De regler, der i Danmark regulerer SIFl'er, geelder ogsa pa Fergerne
med de forngdne tilpasninger. SIFl'er pa Faergerne skal udpeges af
Finanstilsynet pa baggrund af de samme indikatorer som de danske
SIFl'er.
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les derimod ikke grund- og ejendomsvaerdiskat-
ter, hvilket alt andet lige saenker brugerprisen og
derigennem gger prisniveauet. Stgtte til renteud-
gifter medvirker ogsa til at saenke brugerprisen.
Bade loftet og procentsatsen for landskassens og
kommunernes stgtte til boligejeres renteudgifter
er blevet nedsat gradvist siden 2009, sa der i 2015
refunderes 35 pct. af renteudgifterne op til et loft
pa 120.000 kr. Frem til 2018 nedsaettes loftet yder-
ligere til 100.000 kr. arligt.

Fergerne har de seneste ar haft underskud pa

de offentlige finanser, men det er faldet, pri-

maert som konsekvens af de positive gkonomiske
konjunkturer. Underskuddet er hovedsageligt i
landskassen, mens kommunerne havde et mindre
overskud. Landskassen opnaede i 2014 et drifts-
overskud for fgrste gang siden 2007, fordi skatte-
indtaegterne steg. Drift-, anleeg- og udlanssaldoen
(DAU) var stadigt negativ. Den offentlige gaeld har
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Landskassens hovedposter Tabel 3
Mio. kr. 2011 2012 2013 2014 2015
Skatter og afgifter mv. 3.705 3.610 3.686 4.014 3.836
Andre indteegter 113 33 63 62 74
Bloktilskud 616 624 632 635 642
Indtaegter i alt 4.433 4.268 4.381 4.712 4.552
Driftsudgifter 4.541 4.375 4.463 4.588 4.333
Anlaegsinvesteringer 150 182 237 360 274
Renteudgifter, netto 65 45 94 18 85
Udgifter i alt 4.756 4.602 4.794 4.966 4.692
Saldo (DAU) -322 -335 -413 -254 -140
Kilde: Rigsombudsmanden pa Fergerne.
1. Tal for 2015 er fra finanslov 2015, mens tal for de gvrige ar er regnskabstal.
Offentlige indtaegter og udgifter samt skattebetaling i forhold til indkomst Figur 8
Gennemsnitlig skattebetaling i forhold til indkomst Offentlige indtaegter
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Anm.: Venstre figur: Data for Feergerne for 2013. Data for Danmark for 2014. For Danmark er indkomstgruppen 500.001-750.000 vist i katego-
rien 600-700, og indkomstgruppen 750.001-1.000.000 er vist i kategorien 800-900. Data for Danmark inkluderer ejendomsvaerdiskat og

arbejdsmarkedsbidrag.

Kilde: Hagstova Fgroya, Danmarks Statistik, Rigsombudsmanden pa Faergerne og egne beregninger.

vaeret stigende pa grund af underskuddene pa de
offentlige finanser, jf. boks 1.

Finansloven for 2015 budgetterer med et
DAU-saldounderskud i 2015 pa 140 mio. kr. for
landskassen svarende til knap 1 pct. af BNP. Hertil
kommer, at kommunerne budgetterer med et
underskud pa 78 mio. kr. Landsstyrets forslag til
bevillingsrammerne i 2016 medfgrer et lille over-
skud. Den planlagte balancering af budgettet sker
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pa et tidspunkt, hvor konjunkturerne er gunstige.
Fx steg skattebetalingerne kraftigt i 2014 og er

fortsat med at stige i 2015. Det er problematisk
med underskud i en hgjkonjunktur. Beregninger
fra Det @konomiske RAd for Feergerne viser, at det
offentlige forbrug over en laengere arraekke sam-
let set er steget, nar de offentlige indtaegter er

steget pa grund af forbedrede konjunkturer. Det

offentlige forbrug har derfor haft en forsteerkende
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Fergernes offentlige gald er steget

Den offentlige geeld er steget siden 2008, fordi der har
veeret underskud pa de offentlige finanser. Gaeldsaetningen
pa Faergerne var dog lav omkring 2008 fgr finanskrisen efter
flere ar med finanspolitisk konsolidering. Bruttogaelden pa
ca. 45 pct. af BNP ved udgangen af 2014 er lav i en interna-
tional sammenligning. Bruttogaelden korrigeret for likvide
finansielle aktiver er knap 20 pct. af BNP.

Feergernes offentlige bruttogaeld bestar primeert af
landskassens gaeld (godt 80 pct. af den samlede offentlige
bruttogeaeld) og kommunernes gaeld, der brutto udgjorde
ca. 1.000 mio. kr. ved udgangen af 2014. Landskassen havde
et betydeligt tilgodehavende i 2008, nar der tages hgjde for
finansielle aktiver, og fgrst omkring 2013 var det vendt til
geeld. En mindre del af geelden er et |an fra den danske stat
pa 500 mio. kr., der er rente- og afdragsfrit, og som eftergi-
ves i 2018, hvis der ikke er pabegyndt rastofudvinding inden
da - hvilket intet indtil videre tyder pa vil ske. Herudover
har landskassen de sidste par ar arligt udstedt en 5-arig
obligation i danske kroner. Moody’s tildeler Feergernes ud-

Boks 1

stedelserne kreditvurderingen Aa3 og har i juli 2015 aendret
udsigterne til stabile i stedet for negative. Kreditvurderingen
inkluderer et lgft pa to trin i forbindelse med, at Moody's
vurderer, at der er sandsynlighed for ekstraordinaer stgtte
fra den danske stat, selv om der ikke er givet eksplicit tilsagn
om det. Uden oplgftet ville vurderingen have vaeret A2.

Ud over geeld har landskassen nogle indirekte forplig-
telser, bl.a. deres rentegaranti pa pensioner pabegyndt for
1999 og efterlgn til dens ansatte. Ifglge beregninger fra
landskassen er den negative egenkapital i det selskab, der
administrerer ordningerne, godt 1 mia. kr. ved udgangen
af 2014. Med ikke-afdaekkede garantier pa 4,5 pct. arligt pa
en stor del af pensionerne kan omfanget af den ufinansiere-
de forpligtelse dog vokse, afhaengigt af udviklingen pa de
finansielle markeder, herunder aktiemarkederne. Landskas-
sens geelds- og formueforvaltningsafdeling skgnner, at der
forst vil vaere en likviditetsmaessig effekt om mere end 30 ar,
da selskabets aktiver vil blive brugt helt op, fgr landskassens
geelds- og formueforvaltningsafdeling traeder til.

Offentlig gald ultimo 2014 (venstre) samt udvikling i landskassens gald (hgjre)
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Anm: Indeholder kun sektoren S13. Venstre figur: De sociale kasser og fonde inkluderer AMG, ALS, Vinnusjukugrunnurin, Trygdargrunnur fiski-
vinnunar og Trygdargrunnurin. Hgjre figur: Den likvide beholdning i landskassen bruges fortrinsvist til at styre landskassens refinansie-

ringsrisiko pa gaelden.
Kilde: Hagstova Fgroya.

effekt pa konjunkturforlgbet. Det samme gaelder
for offentlige investeringer.

I bevillingsrammerne for 2016 er der indreg-
net et provenu fra nye ressourceafgifter primeaert
i forbindelse med det pelagiske fiskeri. Det skal
sikre, at budgettet stort set balancerer, men det
er endnu ikke sikkert, at afgifterne bliver indfgrt i
tide, da en aftale muligvis afventer, at en fremtidig
fiskerireform gennemfgres.

Ved skattereformen i 2012 blev indkomstskat-
ten reduceret betydeligt, og progressionen i skat-
tesystemet for mellem- og hgjindkomstgrupper

82

har derefter vaeret lav, dvs. med en skatteprocent
der stort set er uafthaengig af indkomstniveau, jf.
figur 8 (venstre). Skattereformen ggede alt andet
lige det strukturelle underskud pa de offentlige
finanser. Ved samme lejlighed blev landskassens
provenu forgget ved at beskatte pensionsindbeta-
linger, mod at udbetalinger i fremtiden er skatte-
fri.

Indkreevede skatter og andre indteegter daekke-
de i 2013 omkring 83 pct. af landskassens udgif-
ter i 2013, hvilket er et fald fra omkring 95 pct. i
begyndelsen af 2000’erne, jf. figur 8 (hgjre). Godt
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Fremskrivning af offentlige udgifter Figur 9
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Kilde: Det @konomiske Rad for Fergerne.

15 pct. af det offentliges udgiftsbudget afholdes
af den danske stat i form af bloktilskuddet, andre
tilskud samt drift- og anleegsudgifter for statslige
institutioner.

Feergerne star over for store demografiske
udfordringer. Mange personer i den erhvervsakti-
ve alder traekker sig tilbage i de kommende ar, og
set over de seneste ti ar har der vaeret en ten-
dens til relativt kraftig udvandring, iseer af yngre
mennesker i den erhvervsaktive alder. Nettoud-
vandringen har svaret til lidt mere end 0,4 pct. af
befolkningen hvert ar.

Befolkningens aldring og risikoen for, at ar-
bejdsstyrken falder, giver store udfordringer for
de offentlige finanser, hvis der ikke gennemfgres
reformer. P4 den baggrund har Det @konomiske
Rad for Fergerne i 2015 beregnet den finanspoli-
tiske holdbarhed. Konklusionen er, at det offentli-
ge underskud uden reformer vil vokse stgt, fordi
de offentlige udgifter vil stige, jf. figur 9. Der vil
vaere behov for en varig finanspolitisk stramning
pa omkring 5 pct. af BNP (ca. 750 mio. kr.) for at
stabilisere den offentlige nettogaeld pa langt sigt.
Resultatet afhaenger af en rackke antagelser. Radet
har fx antaget, at nettoudvandringen nar omtrent
samme omfang som det observerede gennemsnit
over de seneste ti ar. Immigrationsmegnstret er
konjunkturafhaengigt, og skiftet til nettoindvan-
dring, der skete i 2014-15, kan dermed vise sig
blot at vaere en midlertidig vending, der skyldes
det aktuelle gkonomiske opsving.
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Bade virksomhederne og forbrugerne ser positivt
pa den gkonomiske situation ifglge de halvarlige
konjunkturbarometre. Saledes 13 begge barome-
tre i positivt territorium om end lidt lavere end

i 2014. Iseer byggebranchen har meget positive
forventninger, hvilket fremhaever risiciene for
flaskehalse i forbindelse med de store offentlige
investeringer.

Udsigterne for faergsk gkonomi er taet knyttet
til udviklingen i fiskeriet og havbrugene. Usikker-
hed om fremtidige maengder og priser i fiske-
rierhvervet er et grundvilkar for gkonomien. At
fiskeeksporten i dag er spredt pa flere forskellige
fiskeindustrier sger dog robustheden.

Usikkerheden i fiskeriet er mindsket efter, at
der er opnaet en international aftale om fangsten
af makrel. Ifglge erhvervet giver det dog fortsat
usikkerhed, at alle fiskelicenser pa Faergerne fra
og med 2018 skal fordeles pa ny og potentielt
kan blive reallokeret pa markedsmaessige vilkar.
En sadan reform kan forbedre det offentlige
budget. Den pelagiske fiskeindustri har haft
overnormale profitter, sakaldte ressourcerenter,
igennem en arraekke, og Ellefsen mfl. (2015) har
estimeret, at ressourcerenten i 2013 var godt
500 mio. kr. fordelt pa de under ti kvoter. De
noterer, at belgbet meget vel kan vaere vokset
siden hen pa grund af aftalen om makrelfiskeri-
et. Den gvrige fiskeflade under ét opnar kun en
mindre ressourcerente. Hvis fiskeriet kunne opna
et omfang, der var optimalt for samfundet, ville
det ifglge samme rapport kunne give en endnu
hgjere samlet ressourcerente. Beregningerne er
forbundet med store usikkerheder. Det kan der-
udover veere sveert at designe en mekanisme, der
kan sikre, at landskassens provenu vil blive i den
stgrrelsesorden. Der er allerede betydelige skat-
teindteegter fra fx opdraetsvirksomhed i form af
selskabsskattebetalinger. Volatiliteten i indtaeg-
terne fra fiskeriet betyder, at Feergernes budget
begr tilretteleegges med henblik pa budgetover-
skud og gaeldsnedbringelse i perioder som nu,
hvor fiskeriet er gkonomisk begunstiget.

Der er udsigt til, at den indenlandske efter-
spergsel vil Igfte sig i den kommende periode,
bl.a. fordi beskaeftigelsen og lgnudbetalingerne
stiger og oliepriserne falder. Husholdningernes
gaeldsaetning er relativt lav efter nogle ars konso-
lidering, hvilket sammen med de lave renter kan
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@ge det private forbrug. Byggeriet er ogsa pa vej
op efter nogle svage ar og understgttes af, at der
er planlagt mange anlaegsprojekter de kommen-
de ar. Der er pa den baggrund risiko for kapaci-
tetsproblemer, isaer i byggeriet.

Fremgangen i gkonomien forbedrer de of-
fentlige finanser, men det kan gge risikoen for, at
Landsstyret ikke gennemfgrer de foranstaltninger,
som er ngdvendige for at sikre holdbarheden. Det
geaelder isaer, da Feergerne - ligesom de gvrige
vestlige gkonomier - star over for en aldrende
befolkning, hvilket gger udgiftspresset i de kom-
mende ar.
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