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m Faergsk gkonomi er inde i en hgjkonjunktur, der er drevet
af store eksportindtaegter fra opdraettet laks, der i gje-
blikket afregnes til hgje priser, og gode fangster i fiskeriet.
Ledigheden er lav, og isaer byggeriet mangler arbejdskraft.

m Finanspolitikken pa Faergerne har under tidligere hgj-
konjunkturer veeret procyklisk og dermed ikke medvirket
til at stabilisere den gkonomiske udvikling. Det mgnster
ser ud til at gentage sig, og det indebaerer en risiko for
overophedning.

m Nationalbanken vurderer derfor, at overskuddet pa de
offentlige finanser skal gges hurtigere end planlagt.
Landsstyret og kommunerne bgr overveje at udskyde
dele af de offentlige investeringer. Med gode konjunkturer
er det et godt tidspunkt at handtere udfordringerne for
de offentlige finanser pa leengere sigt.
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Kapacitetspres i gkonomien

Den feergske gkonomi er inde i en hgjkonjunktur
med pres pa produktionskapaciteten. Opsvinget
begyndte i 2013, og Feergernes @konomiske Rad,
FOR, skannede i den seneste prognose fra septem-
ber, at fremgangen er fortsat i 2017, jf. FOR (2017b).
Isaer har eksporten af fisk trukket vaeksten op siden
2013. Det private forbrug har ogsa bidraget, men
ikke i samme grad som under den forrige hgjkon-
junktur. Beskaeftigelsen er steget jeevnt med ca.
2.300 personer (knap 10 pct.) siden 2. kvartal 2013,
og ledigheden er lav.

FOR skgnner, at veerdien af produktionen (nominelt
bruttonationalprodukt, BNP) steg 6,8 pct. sidste ar,
jf. figur 1. Det er omtrent samme hgje vaekst som

i de foregaende ar. FOR vurderer, at BNP vil stige
henholdsvis 6,0 og 4,1 pct. i 2017-18.

Den feergske gkonomi er lille og dben med en kon-
centreret erhvervsstruktur, der i hgj grad afthaenger
af fiskeri og fiskeopdreet. | fiskeriet er aktiviteten
bl.a. fglsom over for aendringer i fiskebestandene,
mens opdraet af fisk i havbrug er mere stabilt, om
end der er biologiske risici. Det indebaerer, at der
med mellemrum er store udsving i gkonomien.
Fiskeri- og opdraetserhvervet udggr en sjettedel

af den samlede bruttoveerditilvaekst pa Feergerne
og over 95 pct. af vareeksporten ekskl. skibe og
fly. Feergsk gkonomi er dermed meget athaengig af
udviklingen i fangstmasngder og fiskepriser. Begge
svinger en del over tid, men ikke ngdvendigvis i
samme retning for de forskellige fiskerityper og fi-
skearter. Da indtjeningen i stigende grad har fordelt
sig pa flere forskellige slags fiskerierhverv, bidrager
det i nogen grad til at mindske sarbarheden i gko-
nomien som helhed. Derudover kan fremgangen i
opdraetserhvervet, hvor produktionen bedre kan
planlaegges sammenlignet med et mere svingende
fiskeri, bidrage til gget stabilitet i feergsk gkonomi.

Vurderingen af den faergske gkonomi vanskelig-
gores af, at det faergske statistikbureau, Hagstova
Fgroya, kun opggr nationalregnskabet i vaerdier
(Iebende priser). Derudover gar der nogen tid fra
udgangen af et ar, til der foreligger tal for national-
regnskabet. Alle tal i analysen er i Igbende priser,
medmindre andet er angivet.

Ifolge Landsstyreomradet for Finansanliggender er
kapacitetspresset i faergsk gkonomi betydeligt med
et estimeret produktionsgab pa henholdsvis 4,4 og

Fakta om Faergerne

Folketal (primo 2017) 49.864
Bruttonationalprodukt, BNP 16.7
(2015, mia. kr.) !
pr. indbygger? (1.000 kr.) 342,7
Disponibel bruttonationalindkomst, 171
BNI (20152, mia. kr.) !
pr. indbygger? (1.000 kr.) 370,1
Valuta Danske kroner

Kilde: Hagstova Fgroya, Danmarks Statistik og egne beregninger.
1. Til sammenligning var BNP pr. indbygger i Danmark
358.000 kr. i 2015.
2. Forelgbige tal.
5. Til sammenligning var disponibel BNI pr. indbygger i
Danmark 364.000 kr. i 2015.

Hoj veekst i veerdien af Figur 1
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ne. 2017-18 er prognosen for Danmark.

Kilde: Hagstova Fgroya, FOR og Danmarks Nationalbank.
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5,0 pct. af BNP i 2016 og 2017.* Kombineret med,
at ledigheden er lay, indikerer det, at der er stort
pres pa kapaciteten med betydelig risiko for over-
ophedning.

Fremgang i beskaftigelsen og lav ledighed

Siden 2013 har det meste af stigningen i antallet af
Iznmodtagere fundet sted i den private sektor, der
har staet for fire ud af fem nye job. Fremgangen har
isaer veeret trukket af byggeriet, opdraetserhvervet
og handel mv. | den offentlige sektor er det iseer i
kommunerne, der har drevet beskaftigelsen med
en stigning pa 11 pct. siden 2. kvartal 2013.

Tempoet i fremgangen er steget det seneste ar.
Beskaeftigelsen er gget med 3,1 pct. i 2. kvartal 2017
i forhold til samme kvartal aret for. Den arlige vaekst
var til sammenligning 2,2 pct. ar til ari 2. kvartal
sidste ar.

De seneste 12 maneder har fremgangen i beskaef-
tigelsen fortsat veeret stgrst i den private sektor, hvor
isaer en stor fremgang i opdraetserhvervet har gget
antallet af Isnmodtagere i branchen med 20 pct.

ar til ar, jf. figur 2. Produktionen kraever relativt lidt
arbejdskraft, og arbejdsproduktiviteten i erhvervet
er hgj.?

Beskaeftigelsen i byggeriet er steget 11 pct. det
seneste ar bl.a. som fglge af store offentlige anlaegs-
arbejder. Antallet af beskaeftigede i byggeriet er i
midten af 2017 pa niveau med byggeboomet under
den seneste hgjkonjunktur i arene omkring 2007.
Samlet har opdraetserhvervet og byggeriet staet for
hvert andet nye job siden 2. kvartal 2016.

| den offentlige sektor har isaer social- og sundheds-
omradet trukket beskaeftigelsen frem det seneste ar
med en stigning pa 2,6 pct. ar til ari 2. kvartal 2017.
Det bidrog med lidt mere end hvert tiende nye job,
men - som i tidligere ar - har kommunerne ogsa
ansat flere.

Arbejdsstyrken er udvidet i Igbet af opsvinget, og
stigningen i beskaeftigelsen har derfor veeret stgrre
end faldet i ledigheden, jf. figur 3.

1 Landsstyreomradet for Finansanliggender angiver, at estimatet er
underlagt gget usikkerhed pa grund af datagrundlaget.

2 Erhvervet har beskaftiget under 4 pct. af Isnmodtagerne, men har
skabt over 6 pct. af bruttovaerditilvaeksten pa Faergerne i 2013-15.

Fremgangen i beskaftigelsen Figur 2
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Kilde:

i forhold til samme kvartal aret for.
Hagstova Fgroya.

Beskaftigelsen er steget mere end Figur 3
ledigheden er faldet under opsvinget
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Anm.: Saesonkorrigerede tal.

Kilde:

Hagstova Fgroya.
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Ledigheden udgjorde 2,5 pct. af arbejdsstyrken i juli
2017, hvilket er lavt i en historisk sammenhang. Den
lave ledighed er et tegn pa et stigende kapacitets-
pres. En stor andel af virksomhederne pa Feergerne
angiver, at mangel pa arbejdskraft er en begraensen-
de faktor for aktiviteten, jf. figur 4.

Niveauet for ledighed kan ikke direkte sammenlignes
med andre gkonomiers, da befolkningen pa Faerger-
ne er relativt mobil og reagerer pa hgj ledighed med
udvandring. Saledes faldt arbejdsstyrken under kri-
sen som fglge af nettoudvandring, mens den sene-
ste fremgang i gkonomien har gget arbejdsstyrken
bl.a. pa grund af nettoindvandring af isaer feeringer
bosat i udlandet, jf. figur 5. Hertil kommer en hgjere
erhvervsfrekvens.

Et betydeligt antal feeringer, isaer inden for handvaerk
og byggeri, har bopael pa Faergerne, men arbejder

i udlandet, bl.a. pa grund af hgjere lgn og skatte-
fordele. Landsstyret kan delvist afb@gde manglen pa
arbejdskraft ved at reducere skattefordelene. Ud
over at mindske risikoen for overophedning vil det
0gsa gge skatteindtaegterne.

Fiskeri af makrel og sild klarede sig godt pa sjette ar
Fiskeriet gik frem i 2016, og vaerdien af eksporten
steg 6,9 pct., jf. figur 6. Det skyldes stgrre fangster,
mens eksportpriserne samlet set trak en anelse ned.
Det pelagiske fiskeri af bl.a. sild og makrel klarer

sig bedst, mens det traditionelle bundfiskeri, der
primaert fisker torsk, sej og kuller omkring Faergerne,
fortsat er gkonomisk treengt.

Bundfiskeriet er kendetegnet ved, at bestandene af
fisk er lokale og ikke pa gennemtraek som pelagiske
fisk. Derfor er reguleringen et faergsk anliggende.
Bestandene af bundfisk som eksempelvis torsk og
kuller har vaeret historisk lave, bl.a. som fglge af, at
fangsterne har ligget over havbiologernes anbe-
falinger i de seneste artier, jf. Rigsombudsmanden
(2016). Pa trods af lave bestande af torsk i havet
omkring Feergerne udgjorde eksporten af torsk 9
pct. af den samlede veerdi for fiskeeksporten i 2016.
Det skyldes bl.a. muligheden for at fiske torsk i isaer
den russiske fiskezone i Barentshavet. Adgangen til
fiskeri i andre landes fiskezoner skyldes Faergernes
bilaterale aftaler, jf. boks 1.

Indtjeningen i det pelagiske fiskeri har vaeret hgj
siden 2010. Det skyldes primaert, at en st@rre be-
stand af makrel omkring Faergerne har fort til, at
fangsten i 2011-16 i gennemsnit har vaeret mere

Mangel pa arbejdskraft pa Faergerne Figur 4
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Anm.: Andel af virksomheder der angiver mangel pa arbejdskraft
som en begraensende faktor for produktionen.
Kilde: Hagstova Fgroya.

Fremgangen i gkonomien har medfort Figur 5
nettoindvandring til Feergerne
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Anm.: Hver observation er summen af seneste 12 maneder.
Kilde: Hagstova Fgroya.




ANALYSE — DANMARKS NATIONALBANK
FORESK QKONOMI — 25. SEPTEMBER 2017

Fremgangen i fiskeriet fortsaetter Figur 6
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Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

end tre gange stgrre end de foregdende seks ar.
Fangsterne er samtidig blevet afsat til hgjere priser,
sa eksportvaerdien har veeret naesten fem gange
hgjere. Selv om kvoten pa makrel i 2016 var omtrent
15 pct. lavere end i 2015, steg veerdien af eksporten
16,5 pct. pd grund af hgjere priser og en lidt hgjere
eksporteret maengde.

Efter et godt ar i 2015 faldt fangsten af sild mere
end 20 pct. i 2016, hvilket kun delvist blev modgaet
af svagt stigende eksportpriser. Fangsterne af bla-
hvilling steg betydeligt i 2016, sa vaerdien af eks-
porten gik 9 pct. frem pa trods af faldende priser.

Efter anbefaling fra International Commission for
the Exploration of the Sea, ICES, er de samlede
kvoter for sild, makrel og blahvilling i det nordlige
Atlanterhav sat op i 2017. For at fastholde Faerger-
nes andel har landsstyret haevet de faergske kvoter
tilsvarende. Det vil bidrage positivt til den i forvejen
gunstige gkonomi. Pa laengere sigt er det dog tvivl-
somt, om de hgje vaekstrater for det pelagiske fiskeri
kan fortsaette.

Ifalge Feergernes fiskeriundersggelser stiger tilgan-
gen af unge fisk i bundfiskeriet for isaer sej og kuller.
Bestandene er stadig lave, men kan som fglge af til-
gangen af fisk forventes at vaere pa vej op. Det tyder
pa, at @get fiskeri langs Faergernes kyster kan blive
muligt inden for et par ar.

Landsstyret fremsatte 22. maj 2017 et forslag om re-
form af reguleringen af fiskeriet, jf. boks 2. Landssty-

Fiskeriaftaler med Boks 1

omkringliggende kyststater

Fiskeriet inden for den faergske fiskerizone er underlagt
feergsk lovgivning.* Det feergske havforskningsinstitut,
Havstovan, radgiver om dette fiskeri.

Fiskeriet i det nordlige Atlanterhav uden for kyststaternes
fiskerizoner er reguleret af Northwest Atlantic Fisheries
Organization, NAFO og North-East Atlantic Fisheries
Commission, NEAFC. Det er Kongeriget Danmark, der
formelt er medlem af organisationerne, for sa vidt angar
Faergerne og Grgnland, men det er faergske og grgnland-
ske repraesentanter, der udgegr delegationen til mgderne,
og som har fuldt forhandlingsmandat.

Derudover har Fergerne indgaet en raekke bilaterale
fiskeriaftaler, der giver mulighed for faergske fartgjer at
fiske i andre landes fiskerizoner. Disse bilaterale aftaler er
med EU, Grgnland, Island, Norge og Rusland. Det er ek-
sempelvis vigtigt for dele af den feergske fjernfiskerflade
at kunne fiske torsk og kuller i Barentshavet. De faergske
kvoter i Barentshavet er taet knyttet til Ruslands mulig-
heder for at fiske blahvilling og makrel i den faergske
fiskerizone.

| 2014 indgik Feergerne en 5-arig aftale med EU og Norge
om fordelingen af makrel. Denne aftale kom efter uenig-
hed mellem kyststaterne om fordelingen af makrelbestan-
den i 2010-13.

Der er uenighed mellem kyststaterne om fordelingen af
sildebestanden, og derfor fastsaetter bl.a. Feergerne for
tiden selv sine kvoter. Det samme er tilfeeldet for bestan-
den af blahvilling.

1. Et lands fiskerizone udggres af havet 200 sgmil fra land.

ret foreslog bl.a., at fiskerirettigheder skal udloddes
pa markedsbaserede vilkar, hvor en del af kvoterne
saelges pa auktion. Det kan potentielt @ge landssty-
rets andel i de overnormale profitter og lgnninger

i fiskerierhvervet, der stammer fra gratis eller billig
adgang til den faelles fiskeressource, den sakaldte
ressourcerente. Fiskeriet havde i 2015 betydelige
overnormale profitter i omegnen af 1 mia. kr. arligt,
jf. Rigsombudsmanden (2017). Der kunne imidlertid
ikke opnas enighed i Lagtinget inden sommerferien,
sa forslaget faldt.

Reformforslagets markedsbaserede tilgang, der
potentielt gger landskassens andel i ressource-
renten, er positivt og skal give et vaesentligt bidrag
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Landsstyrets forslag til fiskerireform Boks 2

Landsstyrets forslag fglger tre hovedprincipper:
e Uddeling af kvoter skal vaere markedsbaseret
* Biologisk baseret forvaltning af fiskebestande
* Alle fiskerettigheder skal vaere faergsk ejede.

Fremover gnsker landsstyret, at en del af kvoterne
saelges pa auktion som korte eller leengerevarende fiske-
tilladelser. Den del af kvoterne, der ikke salges pa auk-
tion, vil blive palagt en ressourceafgift svarende til prisen
pa kvoterne. Dermed kan landskassen fa en stgrre andel
af ressourcerenten, der hidtil i for hgj grad er kapitalise-
ret i overnormale profitter og Ignninger til en begraenset
gruppe i det faergske samfund.

Hidtil er bl.a. reguleringen af bundfisk sket ved at tildele
fiskedage, dvs. antal dage, hvor skibene kan fiske frit
inden for et bestemt omrade. Det ggr det ifglge lands-
styret vanskeligt at opretholde en forsvarlig forvaltning
af fiskebestandene for bundfisk. Systemet med fiskedage
foreslas derfor aendret til kvoter baseret pa biologisk
radgivning. Systemet minder om metoden bag tildeling
af kvoter pa de omrader, hvor Faergerne er bundet af
aftaler med andre lande.

Den nuveaerende fiskerilovgivning tillader en udenlandsk
ejerandel pa 67 pct. af egenkapitalen. Landsstyret fore-
slar, at rederierne i fremtiden skal vaere 100 pct. faergsk
ejet, hvilket vil sige, at virksomheden skal have veaeret
hjemmehgrende péa Feergerne i mindst fem ar. Der vil ikke
veere begraensninger af udenlandsk finansiering af fiske-
fartgjer mv. Der vil blive en overgangsordning.

til at sikre finanspolitisk holdbarhed pa laengere sigt.
Det er vigtigt, at udbudsprocesserne bliver transpa-
rente, og at landsstyret sikrer flerarige licensperio-
der, der understgtter investeringerne i fiskerierhver-
vet.

Reformforslaget blev genfremsat 14. september
med nogle justeringer.

Staerkt stigende laksepriser i 2016 far Figur 7
opdraetserhvervet til at boome
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Anm.: Ifglge Hagstova Fgroya eksporteres kun opdraettet laks.
Hvis der er fanget vildlaks til eksport, er maengderne sma.
Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

Havbrug er taet pa produktionsgraensen, men
hgje priser sikrede fortsat fremgang i 2016

Siden 2006 er havbrugene, der opdraetter laks, gaet
frem, sa vaerdien af lakseeksporten i 2016 var om-
trent tidoblet, jf. figur 7.3

| 2016 fortsatte fremgangen pa grund af kraftigt
stigende afregningspriser. Det afspejler et fald i det
globale udbud af laks pa 7 pct., bl.a. som fglge af
et algeudbrud i Chile, der ramte landets havbrug,
og biologiske udfordringer for havbrugene i Norge
kombineret med staerk global efterspgrgsel, jf. De
Forenede Nationer (2017a).

Priserne er faldet siden udgangen af 2016. | juni 2017
var eksportprisen pa laks dog fortsat pa niveau med
midten af 2016. De feergske eksportpriser pa laks

er steget ca. 100 pct. siden 1. halvar 2012 selv efter
faldet i 1. halvar 2017. Kapaciteten for opdreet af

laks pa Faergerne er fuldt udnyttet. Forventningen i
markedet er, at de hgje priser understgttes af global
eftersporgsel efter laks samt fysiske og regulerings-

3 Havbrugene har tidligere i et vist omfang opdraettet grred. Siden
2010 er der ikke sat naeevnevaerdige maengder grredyngel ud, og der
forventes derfor ikke nogen slagtning af grred de kommende ar, jf.
Rigsombudsmanden (2016).
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maessige begransninger pa vaeksten i den globale
produktion, jf. De Forenede Nationer (2017b). Yderli-
gere fremgang baseret pa en stgrre produktion eller
endnu hgjere priser i lgbet af de naeste par ar synes
at vaere begraenset.

Feergernes stgrste virksomhed, Bakkafrost, planlaeg-
ger at investere for over 2 mia. kr. i bl.a. landanlaeg
i 2016-20. Ifglge selskabet bliver det dermed muligt
at gge tidsrummet pa land, hvor ungfiskene (smolt)
vokser sig stgrre, inden de saettes ud i fjordene,

sa produktionskapaciteten over en arraekke gges
med ca. 30 pct. begyndende fra 2020. Der er derfor
pa laengere sigt potentiale for gget produktion af
laks pa Feergerne. Ud over gget kapacitet medfgrer
leengere tid i ferskvand i landanlaeggene, at fiske-
opdraettet er mindre udsat for sygdomme, og der-
med reduceres risikoen for udsving i produktionen,
jf. Bakkafrost (2016).

Stigende eksport af fisk har givet store
overskud pa handelsbalancen for varer

Opsvinget i feergsk gkonomi stammer i altovervejen-
de grad fra fremgangen i eksporten af fisk. Siden

1. halvar 2012 er eksporten ekskl. skibe og fly steget
ca. 75 pct., mens importen ekskl. skibe og fly kun er
steget lidt mere end 30 pct. Overskuddet pa handels-
balancen for varer har de seneste 12 maneder veeret
7,3 pct. af BNP (1.370 mio. kr.) i juni 2017.# Overskud-
det skal bl.a. ses i lyset af de hgjere priser pa laks.
Handelsoverskuddet pa varer har stabiliseret sig pa
et hgjt niveau det seneste ar i takt med, at vaeksten i
importen er taget til. Under den forrige hgjkonjunk-
tur havde Faergerne et tilsvarende stort underskud.

Der findes ikke en opggrelse af betalingsbalancen
efter 2012, men overskuddet ma forventes at vaere
et betydeligt. Selv om den seneste opggrelse af
handelsbalancen for tjenester fra 2012 viste et stort
underskud, traekker en reekke faktorer betydeligt op.
Oven i det store overskud pa handelsbalancen for
varer kommer et positivt bidrag fra lanindkomster
fra personer, der bor pa Faergerne, men arbejder i
udlandet (inkl. Danmark), og bloktilskuddet fra den
danske stat. ®

4 Inkl. skibe og fly.

5 Handelsunderskuddet for tjenester var ca. 1 mia. kr. i 2012. Netto-
indkomsten til beskaeftigede uden for Feergerne var i 2012 opgjort
til 800 mio. kr. Dertil kommer posten overfgrsler pa ca. 800 mio. kr.
i 2012, der isaer daekker over bloktilskuddet (642 mio. kr. i 2017).

Kreditvaeksten er begraenset, men huspriserne
kan gge kreditgivningen i de kommende ar

Kreditvaeksten har vaeret afdaempet i Igbet af opsvin-
get, mens indlan i bankerne er steget betydeligt. Det
seneste ar har de faergske bankers samlede udlan til
virksomheder og husholdninger vaeret mindre end
det samlede indlan. Bankerne har haft et indlans-
overskud siden 2015, nar ind- og udlan for den
offentlige sektor og non-profit-organisationer rettet
mod husholdningerne inkluderes.

Udlan til virksomheder steg 6 pct. ar til ari juni
2017, hvilket er hurtigere end i de foregaende ar.
| samme periode steg virksomhedernes indlan i
bankerne 11 pct.

Fiskeriet, som i tidligere kriseperioder har vaeret
kilde til, at bankerne led store kredittab, har i dag
et lavt laneomfang i de faergske banker. Lan til isaer
stgrre private investeringer ydes i nogle tilfeelde af
udenlandske banker. Investeringerne foregar saer-
ligt i opdreetsindustrien, der i disse ar har sa store
overskud, at virksomhederne i et vist omfang kan
finansiere sig internt.

Husholdningernes indlan steg 5 pct. ar til ar i juni.
Samtidig er bankernes udlan til husholdninger, der
primaert gar til boligformal, steget 5 pct. ar til ar.
Veeksten er omtrent usendret i forhold til sidste ar.
Boligpriserne i Térshavn steg 17 pct. i 2016, og stig-
ningen fortsatte i 1. kvartal 2017, jf. figur 8. De no-
minelle huspriser er dermed hgjere end under den
seneste hgjkonjunktur, der toppede i 2007. De hgjere
huspriser kan give anledning til hgjere udlansvaekst
til husholdninger. Huspriser er en ledende indikator
for kreditveekst i en raekke andre lande, herunder

i Danmark, jf. Grinderslev mfl. (2017). Set i lyset af
stigningen i boligpriserne og den store tilflytning til
Fergerne er boligbyggeriet fortsat lavt.

Boligmarkedet pa Feergerne er generelt kendetegnet
ved, at kgber afdrager lan hurtigere end i eksempel-
vis Danmark. Det ggr boligejernes modstandskraft
stgrre, hvis der opstar sted til skonomien, og kan
laegge en daemper pa prisudviklingen.
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Faergske boligejere betaler ikke grund- og ejen-
domsskatter, hvilket alt andet lige traekker bruger-
prisen ned, sa prisniveauet holdes oppe. Skatte-
fradrag for renter pa boliglan traekker i samme
retning. Bade loftet og procentsatsen for bolig-
ejernes renteudgifter er sat gradvist ned siden
2009, sa 35 pct. af renteudgifterne op til et loft pa
110.000 kr. refunderes i 2016. | 2018 saettes loftet
ned til 100.000 kr. arligt.

Det Systemiske Risikorad henstillede i marts 2017
til, at erhvervsministeren aktiverer den systemiske
buffer for eksponeringer pa Feergerne, jf. Det Syste-
miske Risikorad (2017). Den feergske gkonomi

er lille og dben med en koncentreret erhvervsstruk-
tur. Det gor gkonomien sarbar over for negative
gkonomiske stgd, der direkte eller indirekte kan
medfgre tab for bankerne og forstaerke udsving i
gkonomien. Historisk har der veeret store udsving

i den faergske gkonomi og stor variation i banker-
nes nedskrivninger. Derfor vurderede Radet, at den
finansielle sektor er sarbar over for de strukturelle
forhold, der kendetegner faergsk gkonomi.

Erhvervsminister fastsatte i maj 2017 den systemi-
ske kapitalbuffer for faergske kreditinstitutter til 1

pct. fra 1. januar 2018, jf. Erhvervsministeriet (2017).

Det Systemiske Risikorad vurderede, at de feergske
banker kan opfylde kravet med deres aktuelle kapi-
talniveau.

Radet vurderede, at buffersatsen bar @ges over

de kommende ar. Radet vil inddrage de feergske
myndigheder i drgftelsen af et passende niveau for
buffersatsen, og hvor hurtigt den skal indfases.

Forbrugerpriserne er steget

Forbrugerpriserne steg 1,5 pct. ar til ar i 2. kvartal
2017, jf. figur 9. De stigende priser er drevet af lidt
hgjere oliepriser pa verdensmarkedet siden midten
af 2016, hvilket traekker priserne pa energi op.

Udsvingene i energikomponenten ved aendringer
i olieprisen er hgjere pa Feergerne end i Danmark.
Det skyldes bl.a. forskelle i afgifter.®

6 Vaegten for komponenter i forbrugerprisindekset, hvor olie-
og energipriser har direkte effekt, er omtrent ens i Danmark
og pa Feergerne.
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Kilde: Hagstova Fgroya og Betri.

Forbrugerpriserne stiger igen Figur 9
efter et par ar med fald
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Hagstova Fgroya og egne beregninger.
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Landsstyret bor stramme finanspolitikken
og sikre langsigtet holdbarhed

Feergernes @konomiske Rad og Hagstova Fgroya
vurderede i september 2017, at det offentlige for-
brug i landet og kommunerne steg 9,1 pct. i 2016
og forventes at stige 2,1 pct. i 2017 og 3,3 pct. i
2018, jf. FOR (2017b). Det er en betydelig fremgang
i det reale offentlige forbrug set i lyset af de lave
stigninger i forbrugerpriserne. Det er uhensigts-
maessigt i den nuvaerende konjunktursituation.

Den offentlige saldo blev i 2015 positiv for fgrste
gang siden finanskrisen som fglge af et overskud i
kommunerne og i sociale fonde, der bl.a. daekker
arbejdslgshedskassen og den offentlige pensions-
fond, jf. figur 10.

Underskuddene siden krisen stammede iseer fra
landskassen, der fgrst i 2016 fik overskud pa drifts-,
anlaegs- og udlanssaldoen, DAU-saldoen. Finans-
loven for 2017 budgetterer med et overskud pa
DAU-saldoen for landskassen pa 0,8 pct. af BNP
(148 mio. kr.). Overskuddene skyldes dog over-
vejende budgeteffekter af de staerke konjunkturer,
der giver stigende indtaegter og faerre udgifter.

Dertil kommer, at overskuddet i landskassen i 2017
modsvares af et budgetteret underskud i kom-
munerne pa 1,2 pct. af BNP (226 mio. kr.). Ifglge
Landsstyreomradet for Finansanliggender skal
underskuddet dog tages med forbehold, da bl.a.
skatteindtaegterne i kommunerne sandsynligvis vil
stige mere end budgetteret pa grund af de gode
konjunkturer. Landsstyret vurderer, at kommunerne
vil fa et overskud i 2017.

Ifglge landsstyrets gkonomi- og regnskabsforvalt-
ning, Gjaldstovan, steg kommunernes anleegsinve-
steringer 41 pct. i 2016, og kommunerne budget-
terer med en yderligere stigning pa 20 pct. i 2017.
De store stigninger i kommunernes investeringer
understreger behovet for, at landsstyrets og kommu-
nernes budgetter koordineres bedre, sa landsstyret
sikrer en samlet styring af de offentlige finanser.

Overskuddet i de sociale fonde er steget fra 0,7 pct.
af BNP i 2015 til forventet 1,1 pct. af BNP i 2017.

Overskuddene pa den offentlige saldo i de seneste
par ar er begraensede i betragtning af, at Feergerne
er midt i en hgjkonjunktur, hvor vaeksten (i Igbende
priser) har ligget mellem 6 og 8 pct. om aret. Den
lave ledighed og mangel pa arbejdskraft hos virk-

Overskuddet pa den offentlige saldo Figur 10
er ikke stort nok i lyset af opsvinget
Pct. af BNP
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Anm.: lIsaer tallene for 2017 er behaeftet med usikkerhed, da der
ikke er et klart estimat for kommunernes saldo. Indtaeg-
terne for land og kommuner bliver muligvis hgjere end
budgetteret, hvilket vil traekke saldoen op. Faldet i 2002
skyldes isaer, at bloktilskuddet fra den danske stat blev
reduceret med omtrent en tredjedel.

Kilde: Hagstova Fgroya (frem til og med 2013) og Landsbanken
(2014-17).

somhederne, kombineret med en staerk stigning i
boligpriserne, understreger ngdvendigheden af, at
landsstyret og kommunerne undgar at gge aktivi-
tetsniveauet. Hidtil har landsstyret ikke veeret i stand
til at forbedre de offentlige finanser tilstraekkeligt
under hgjkonjunkturen. Det betyder, at landsstyret
udskyder ngdvendige tilpasninger og risikerer at
skulle gennemfgre opstramninger under en lavkon-
junktur.

Beregninger fra F@R viser, at den offentlige sektors
forbrug og investeringer historisk er steget, nar
indteegterne er gaet op pa grund af forbedrede kon-
junkturer. Det har derfor haft en forsteerkende effekt
i bade opgangs- og nedgangstider, jf. F@R (2015b).
Stigningen i den offentlige beskaftigelse siden 2013,
da det nuvaerende opsving begyndte, indikerer, at
mgnsteret er ved at gentage sig, hvor gget offent-
ligt forbrug @ger aktiviteten pa et i forvejen presset
arbejdsmarked, jf. figur 11.

Landsstyret, kommunerne og offentligt ejede virk-
somheder planleegger desuden en raekke store inve-
steringer. Investeringsomfanget skulle efter planerne
stige 20 pct. i 2014-16, jf. FOR (2015b). Det forventes
at stige yderligere 34 pct. fra 2016 til 2018 (fra 1,3
mia. kr. til 1,7 mia. kr.).
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Importindholdet i mange af disse investeringer er
stort, men pa grund af det samlede omfang vil de
bidrage betydeligt til den gkonomiske vaekst og til
risikoen for flaskehalse, szerligt inden for byggeriet,
hvor der i forvejen er et stort kapacitetspres. Mere
end hver anden byggevirksomhed angiver mangel
pa arbejdskraft som en begraensende faktor for
vaeksten.

Omfanget af investeringer i den offentlige sektor

og i offentligt ejede virksomheder samt det ggede
offentlige forbrug risikerer at presse gkonomien
yderligere over kapacitetsgraensen. Det kan resultere
i et overophedet arbejdsmarked.

Samtidig er skatteprovenuet alt andet lige blevet
udhulet af skattelettelser i 2012 og i 2016, hvor finan-
sieringen via ggede indtaegter fra fiskeressourcerne
kan veere svingende fra ar til ar, jf. Nationalbanken
(2016).

For at undga at forstaerke opsvinget bgr overskud-
det pa den offentlige saldo derfor gges hurtigere
end planlagt af landsstyret. Derudover bgr landssty-
ret og kommunerne overveje, om nogle af de store
investeringsprojekter i den offentlige sektor eller de
offentligt ejede virksomheder kan udskydes.

De gode konjunkturer og store overskud i de fiske-
relaterede erhverv medfgrer desuden, at det er et
godt tidspunkt at handtere den langsigtede udfor-
dring for den finanspolitiske holdbarhed.

Ligesom mange andre gkonomier star den feergske
gkonomi over for store demografiske udfordringer,
fordi der bliver flere sldre og feerre personer i den
erhvervsaktive alder, jf. Nationalbanken (2016).

FOR beregnede i 2015, at det offentlige underskud
vil vokse stgt frem mod 2050. Der er behov for en
varig finanspolitisk stramning pa 5 pct. af BNP for at
stabilisere den offentlige nettogaeld pa langt sigt, jf.
FOR (2015a). F@R vurderede i sin rapport fra marts
2017, at der siden 2015 ikke er gennemfgrt reformer,
der gger indteegterne eller begraenser udgifterne, jf.
FOR (2017a).

Nettoindvandringen siden 2015 har dog medfgrt, at
FOR i rapporten genberegner befolkningsprogno-
sen. Det er som naevnt ikke usaedvanligt, at nettoind-
vandringen stiger under en hgjkonjunktur pa Feerg-
erne. FOR konkluderer derfor, at forudsaetningerne
ikke er signifikant anderledes end i 2015.

Det offentlige forbrug ser ud til at Figur 11
stige i takt med opsvinget og folger

dermed mgnsteret fra tidligere
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Kilde: Hagstova Fgroya.

Landsstyrets forslag til en reform af fiskeriet, der
potentielt kan gge indtaegterne fra naturressourcer-
ne, vil vaere et skridt pa vejen til en langtidsholdbar
finanspolitik. Forslaget kan dog ikke sta alene. En
gradvis forhgjelse af pensionsalderen fra 67 til 72 ar
frem mod 2048 kan medvirke til at lgse en del af ud-
fordringen, jf. F@R (2015a). Indeksering af pensions-
alderen til den forventede levetid kan fremtidssikre
forhgjelsen af pensionsalderen. Ifalge F@R kan de to
tiltag kun Igse to tredjedele af udfordringen med, at
de offentlige finanser ikke er holdbare.
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