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Finanspolitisk planlaegning
kan gge robustheden i
feerosk gkonomi

Den faergske gkonomi befinder sig i en hgjkonjunktur med lav
ledighed og haj beskaeftigelse. De seneste ars hgje inflation og
udbredte pres pa arbejdsmarkedet har resulteret i hgje aftalte

Ignstigninger i en reekke af det seneste ars overenskomstaftaler.
Hgjkonjunkturen har staet pa i flere ar, men det har ikke resulteret i
naevnevardige overskud pa de offentlige finanser. For en relativt
enstrenget gkonomi som den faergske er det vigtigt, at der er fokus
pa at fore en stabilitetsorienteret finanspolitik, hvor de gode tider
bruges til at sge robustheden og forberede sig pa fremtidige
udfordringer. | den finansielle sektor er bankerne bedre rustet til at

modga en eventuel krise end tidligere.

2ul

Der er hgjkonjunktur
pa Fergerne med kapacitetspres
flere steder i gkonomien

Feergsk gkonomi er overordnet set
sund. Feergerne befinder sig aktuelt
i en hgjkonjunktur med udbredt pres
flere steder i gkonomien.
Arbejdsmarkedet er stadig
karakteriseret ved lav ledighed

og hgj beskaeftigelse. Det seneste
ars overenskomstforhandlinger har
resulteret i hgje lgnstigninger i ar
og naeste ar pa flere dele af
arbejdsmarkedet.

Bankerne er i dag
bedre rustede end tidligere

De feergske banker har gennem en
arraekke opbygget kapital, bl.a. som
felge af hgjere kapitalkrav, og deres
indtjening er lige nu hgj. Det giver de

faergske banker et godt udgangspunkt

for at modsta en &ndring i
konjunkturerne. | Igbet af det seneste
ar er nedskrivningerne dog steget
svagt.
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Gode tider bgr bruges til at
oge robustheden i skonomien

Til trods for de seneste ars
hgjkonjunktur har Feergerne ikke
haft neevnevaerdige overskud pa de
offentlige finanser. Faergernes relativt
enstrengede gkonomi gger behovet
for at bruge de gode tider pa at
@ge robustheden. Et finanspolitisk
rammevaark, der sikrer en samlet

og hensigtsmaessig styring af den
offentlige gkonomi, kan bidrage

til at forberede Faergerne pa kendte
fremtidige udfordringer.
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Hvorfor er det vigtigt?

Danmarks Nationalbank er centralbank for hele rigsfaellesskabet. Vi analyserer
derfor Igbende udviklingen i grgnlandsk og faergsk gkonomi. Det ggr vi bl.a.
for at leve op til vores formal om at sikre stabile priser og for at fa det bedste
grundlag for at vurdere, om der er ved at blive opbygget samfundsgkonomiske

ubalancer.
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Kilde: Hagstova Fgroya, Betri Banki og egne beregninger.
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Der er behov for
en samlet styring
og langsigtet
planlagning af
den offentlige
gkonomi
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Hojkonjunktur med pres
pa produktionskapaciteten

Der er fortsat fremgang i mange dele af faergsk gkonomi, og det faergske
bruttonationalprodukt, BNP, steg sidste ar med 2,5 pct. opgjort i faste priser.
Aktivitetsstigningen har det seneste ar vaeret bredt funderet, men har iseer veeret
trukket af fremgang i den primaere sektor, hvor bruttoveerditilvaeksten sidste ar
voksede med mere end 7,5 pct. Vaeksten pa Feergerne har de seneste ti ar veeret
blandt de hgjeste i Europa, og opsvinget har resulteret i et udbredt pres pa
produktionskapaciteten mange steder i gkonomien.

De seneste ars kraftige fremgang har ogsa bidraget til, at den feergske gkonomi 14
overordnet set er sund. Den feergske gkonomi er i dag kendetegnet ved hgj
beskaeftigelse og lav ledighed, velkonsoliderede husholdninger, lav offentlig

geeld samt positiv udlandsformue. Det ggr i udgangspunktet gkonomien godt Den faeroske
rustet til at tage hand om uforudsete stgd. okonomi er
. overordnet
Moderat fremgang i eksporten
o ) o ) set sund
Faergerne er en lille, 3ben gkonomi, som i hgj grad er afhaengig af handel med
omverdenen. Eksportsektoren er koncentreret omkring fiskeri og havbrug, som
udggr naesten 95 pct. af den samlede vareeksport. Feergernes fiskeerhverv
bestar dels af opdraet med fokus pa lakseopdraet og dels af fiskeri af bl.a.
pelagiske og bundlevende fisk samt forarbejdningen heraf.
FIGUR 1 FIGUR 2
Stigning i de eksporterede mangder Eksporten af laks er fortsat hgj
trak eksportvaerdien i fiskeriet sidste ar
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Anm.: Tallene er den samlede eksport af fisk og fiskeprodukter eksklusive laks. Anm.: Eksportvaerdien for 2024 er opgjort som arsniveauet af den
Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger. gennemsnitlige veerdi i perioden januar til september.

Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.
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Feergernes fiskeerhverv har de seneste ar haft gavn af hgje fiskepriser, som for
de fleste i erhvervet har opvejet de hgjere priser, de har mattet betale for fx
foder og braendstof.! De hgjere fiskepriser har for hele erhvervet bidraget til en
kraftigt stigende eksport, og den samlede fremgang i faergsk gkonomi har isaer
vaeret drevet af de meget gunstige forhold for netop de eksportorienterede
fiskeri- og opdraetserhverv.

Fremgangen i den feergske eksport af fisk og fiskeprodukter er imidlertid gaet
ned i tempo og steg sidste ar med 2 pct. (malt i vaerdi). Det kommer efter et par
ar, hvor den arlige vaekst i eksportvaerdien har vaeret mere end 20 pct.
Vaekstafmatningen skyldes sidste ar et fald i eksportvaerdien af opdraetslaks,
mens eksportvaerdien i fiskeriet steg, se figur 1 og 2. Den fortsatte fremgang i
eksporten i fiskeriet sidste ar skal dog ses i lyset af, at en del af tidligere ars
makrelkvoterblev fisket i 2023, og at eksportvaerdien af fiskemel og fiskeolie var
ekstraordinaert hgj.

| ar ma de eksporterede mangder forventes at vaere lavere, da kvoterne for
bade sild, makrel, torsk og isaer lodde er reduceret. | arets fgrste ni maneder er
vaerdien af eksporten af fisk og fiskeprodukter eksklusive laks faldet med mere
end 25 pct. sammenlignet med de fgrste ni maneder af 2023, hvilket skyldes
faerre eksporterede maengder af fisk og en normalisering af eksporten af fiskemel
og fiskeolie. Makrel- og sildesaesonen ligger i slutningen af aret og er derfor
endnu ikke indeholdt i eksporttallene for 2024. Bade den samlede mangde
kvoter, og Faergernes andel heraf, er for makrel og sild reduceret i ar.2

Feergerne indgik i juni en ny aftale om makrelfiskeri med Norge og
Storbritannien. Aftalen giver Feergerne 12 pct. af den totale tilladte
fangstmaengde, TAC (total allowable catch), hvilket er en reduktion pa 0,6
procentpoint i forhold til makrelaftalen fra 2014. Til gengaeld far Feergerne ret til
at fiske 35 pct. af sin andel i britisk farvand og 40 pct. af sin andel i norsk farvand,
hvilket er en stigning fra henholdsvis 30 og 35 pct.3 Til trods for at aftalen giver
faergske fiskere en mindre del af den samlede tilladte maengde fisket makrel,
sikrer aftalen, at faergske skibe nu i stgrre grad har mulighed for at fiske en stor
del af makrellen, nar den er bedst egnet til salg, og prisen derfor ogsa er bedst.
Feergsk fiskeri har generelt stor gavn af at kunne fiske i forskellige farvande. En
raekke internationale aftaler har historisk sikret, at Feergerne og nabolandene har
kunnet fiske i hinandens farvande, hvilket har fungeret som risikospredning.

For opdraetserhvervet er eksportvaerdien af laks i arets fgrste ni maneder pa et
historisk hgjt niveau. Det skyldes i hgj grad en stigning i den eksporterede
maengde af laks, hvilket er sket til trods for et mindre udbrud af infektigs
lakseanaemi, ILA-virus, i to opdraetsringe i maj. Virussen medfgrte, at 550 tons
laks blev slagtet.# Laksepriserne er modsat begyndt at falde efter en arraekke
med meget hgje priser og var i arets fgrste ni maneder ca. 10 pct. lavere end i
samme periode aret for.

Den overordnet set gunstige udvikling i den samlede eksport de seneste ar er
sket, til trods for at veeksten pa en lang raekke af de faergske eksportmarkeder
har vaeret afdeempet de seneste ar. Eksport af fisk er generelt mindre fglsom
over for globale konjunkturudsving, og den faergske eksportsektor kan derfor
forventes at have en vis grad af robusthed over for konjunkturmaessige omslag.®

! Se Lasse Holm og Thomas Rasmussen Damsgaard Tarslgv, Hgjkonjunktur og voksende reformbehov,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 1, januar 2023.

2 Faergerne har henholdsvis 19 og 12 pct. af den samlede TAC for sild og makrel i 2024, hvilket er et fald
fra 22 og 12,6 pct. TAC er for de to arter tilsvarende reduceret med henholdsvis 24 og 5 pct. fra 2023 til
2024.

% Se Rigsombudsmanden pé Faergerne, Orientering, nr. 11/2024.

4 Se Rigsombudsmanden pé& Fzergerne, Orientering, nr. 10/2024.

° For konjunkturfglsomhed af fedevarer i Danmark, se Adrian Michael Bay Schmith og Helle Eis
Christensen, Stort fald i dansk eksport, men sammensatningen kan veere en stedpude, Danmarks
Nationalbank Economic Memo, nr. 8, juni 2020.
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Fremover forventer en raekke internationale organisationer, at vaeksten i den
globale gkonomi igen vil tage til 6 hvilket ogsd ma forventes at understgtte de
feergske virksomheders eksportmuligheder.

Fortsat stramt arbejdsmarked

Det fortsat hgje aktivitetsniveau i feergsk gkonomi ses ogsa pa arbejdsmarkedet,

hvor beskaeftigelsen er historisk hgj, se figur 3. Vaeksten i beskaeftigelsen er 17
aftaget en smule i Igbet af i ar, hvor beskaeftigelsen er steget med ca. 470

personer (1,5 pct.) i forhold til for et ar siden’. Stgrstedelen af jobvaeksten er

sket i den offentlige sektor. Beskaeftigelsen rundede i oktober 29.800 personer, Der er reelt
hvilket svarer til mere end 85 pct. af befolkningen mellem 15 og 66 ar. Samtidig fuld beskaeftigelse
har ledighedsraten ligget stabilt omkring 1 pct. af arbejdsstyrken siden pé Feergerne

begyndelsen af 2022, og der er reelt fuld beskaeftigelse pa Faergerne.

De seneste ars fremgang i beskaeftigelsen er et resultat af en betydelig udvidelse
af arbejdsstyrken. Det er bl.a. et resultat af, at mange udlaendinge er tradt ind pa
det feergske arbejdsmarked, og siden 2019 er ca. halvdelen af fremgangen i
beskaeftigelsen trukket af udlaendinge?. Det vidner om et arbejdsmarked, der er
kendetegnet ved en hgj grad af fleksibilitet, hvor man i opgangstider kan
tiltraekke udenlandsk arbejdskraft. Historisk har man omvendt set en faldende
andel af udenlandsk arbejdskraft i tider med gkonomisk afmatning. Det er
vigtigt, at strukturerne pa det faergske arbejdsmarked ogsa fremover
understgtter den fleksibilitet, sa arbejdskraften kan tilgds, nar behovet er der.

FIGUR 3
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Anm.: Beskaeftigelsen er opgjort ved personers primare job og telles derved kun med én gang.
Kilde: Hagstova Fgroya.

Til trods for tilgangen af udenlandsk arbejdskraft er der stadig et vist pres pa
arbejdsmarkedet, og flere virksomheder vurderer, at mangel pa arbejdskraft er
en begransende produktionsfaktor. Det gaelder seerligt inden for byggeriet,
hvor behovet for faglaert arbejdskraft er stort. Situationen ser lidt lettere ud i

6 Se fx OECD World Economic Outlook, september 2024.
7 Oktober 2024.
8 Personer med ikke-dansk statsborgerskab.
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industrien, hvor indikatoren for mangel pa arbejdskraft er faldet svagt gennem
de seneste par ar og ligger pa et niveau, der svarer til midten af 2010’erne.

| den nuveaerende situation, hvor mange virksomheder efterspgrger fagleert
arbejdskraft, bgr faeringer ikke have et saerskilt incitament til at arbejde
udenlands, men i stedet incitament til at bidrage med deres kompetencer pa det
feergske arbejdsmarked. En raekke skattefradrag til feeringer i udenlandske
stillinger har gjort det relativt mindre attraktivt at tage job pa Feergerne end i
udlandet og har derved gjort det svaerere at tiltraekke netop den kvalificerede
arbejdskraft, der er brug for. Sddanne ordninger kan vaere uhensigtsmaessige,
serligt i perioder som nu, hvor gkonomien mangler arbejdskraft, men ogsa set i
lyset af, at man i fremtiden forventer behov for flere haender i bl.a. den offentlige
sektor. Fra naeste ar har Lagtinget vedtaget at ssenke en raekke af fradragene,
herunder udlandsfradraget, som giver et skattemaessigt fradrag pa indkomst
tjent i udlandet.

Hoje aftalte lgnstigninger i ar og naeste ar

Lgnstigningerne pa det faergske arbejdsmarked har ligget relativt stabilt pa lidt
over 4 pct. det seneste ar, se figur 4. Det er en smule hgjere end i perioden for
coronapandemien, hvor Ignstigningerne 1& pa omkring 3 pct. om aret. De lidt
hgjere lgnstigninger er bl.a. et resultat af det stramme arbejdsmarked og et
udbredt krav fra Isnmodtagerne om kompensation for reallgnstab i kglvandet pa
de seneste ars hgje inflation. Det har ogsa resulteret i, at det seneste ars nye
overenskomstaftaler har udmegntet sig i hgjere aftalte lgnstigninger pa det
feergske arbejdsmarked end set i 2010’erne. Overenskomstforhandlingerne pa
Feergerne sker saerskilt for de enkelte faggrupper.

FIGUR 4
Lonnen pa det fergske arbejdsmarked er steget med cirka 4 pct. det seneste ar
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Anm.: Beregnet som den faktiske lensum pr. ansat i hele gkonomien. Sgjlerne viser kvartalsvis arlig
vaekst. Stregen viser 4-kvartalers glidende gennemsnit. Antal Isnmodtagere tzelles ikke dobbelt
ved anseettelse i flere jobs.

Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

DANMARKS NATIONALBANK

Side 7 af 20



ANALYSE | Nr. 20
Feergsk gkonomi

P4 det private arbejdsmarked har sommerens overenskomstaftale for en raekke
arbejdergrupper som bl.a. havne- og lagerarbejdere resulteret i en generel
Ignstigning pa samlet 8,2 pct. i 2024 og 2025.° Aftalen blev indgdet efter la&engere
tids strejke i maj og juni, hvor op mod 5.000 personer var omfattet. Aftalen
indebaerer yderligere et sakaldt Ignlgft til arbejderne, hvilket sammen med den
generelle Ignstigning resulterer i lgnstigninger pa op mod 13 pct. i Igbet af den
todrige overenskomstperiode.©

Ogsa for en reekke offentlige faggrupper er der udsigt til hgjere lgnstigninger i ar
og naeste ar. Udfaldet af en raekke af de offentlige overenskomster har resulteret
i lanstigninger i omegnen af 4 pct. om aret i gennemsnit over 2024, 2025 og
2026. Samtidig fremgar det af koalitionsaftalen fra december 2022, at de lavest
Isnnede faggrupper inden for omsorgsomradet skal sikres et Ignlgft. Landsstyret
meldte sidste ar ud, at paedagoger, paedagogmedhjalpere, social- og
sundhedsassistenter og social- og sundhedshjelpere bliver omfattet af
Ignlgftet.’? Lonlgftet vil sikre disse faggrupper en Ignstigning i samme
stgrrelsesorden som for arbejdergrupperne pa det private arbejdsmarked i lgbet
af 2024 og 2025.

Inflationen er faldet yderligere det seneste ar

Vaksten i forbrugerpriserne pa Feergerne er taget yderligere af det seneste ar,
se figur 5. Udviklingen i de faergske forbrugerpriser minder om udviklingen i
Danmark og resten af Europa og var i 3. kvartal i ar igen under 2 pct. |
modsaetning til i fx Danmark er det iseer stigninger i forbrugerpriserne pa
fedevarer, som fortsat bidrager til at holde inflationen oppe pa Faergerne.
Fgdevarepriserne steg i 3. kvartal med 4,2 pct. i forhold til aret for.

En vurdering af den faktiske inflation og de enkelte forbrugsgruppers bidrag til
prisudviklingen kompliceres imidlertid af, at veegtene i forbrugskurven pa
Fergerne ikke opdateres lgbende. Vaegtene er baseret pa en
forbrugsundersggelse fra 2007, sa den beregnede inflation antager, at
faeringernes forbrugsmenster ikke har aendret sig siden dengang. Da folk som
regel andrer forbrug imod varer, som bliver relativt billigere, betyder faste
vagte, at den samlede inflation sandsynligvis overvurderes.12

Feergernes energiforsyning er baseret pa olie, hvorimod Europas forsyning er
baseret pa bl.a. naturgas. Oliepriserne har generelt veeret mindre volatile end
naturgaspriserne de seneste ar, og derfor har det direkte bidrag fra
energipriserne vaeret mindre pa Faergerne sammenlignet med Danmark, hvor
fald i energipriserne har bidraget kraftigt til den lavere inflation. Det har ikke pa
samme made veeret tilfeeldet pa Faergerne, hvor faldende energipriser kun i
begraenset omfang har trukket forbrugerpriserne ned i det forgangne ar.

Til trods for at faldende energipriser ikke pa samme made har bidraget direkte til
lavere forbrugerprisstigninger, har lavere energipriser i udlandet formentlig
bidraget til, at inflationen igen er kommet ned pa Feergerne. Det skyldes, at en
stor del af det, der forbruges af feergske husholdninger, er importeret. Det
betyder, at en del af de faldende energipriser i udlandet alligevel vaeltes over pa
den faergske gkonomi igennem lavere prisstigninger pa importerede varer, som
produceres i lande, hvor det igen er blevet billigere at producere.

? Se Rigsombudsmanden pé& Fzergerne, Orientering, nr. 10/2024.

10 | gnlgftet giver en Ignstigning pa henholdsvis 3,75 kr. i 2024 og 3,5 kr. i timen i 2025, hvilket for en
arbejder med den laveste anciennitet vil give en samlet Ignstigning pa cirka 13 pct. Arbejdergrupperne
udger op mod en femtedel af beskaeftigelsen pa Faergerne.

11 Se Rigsombudsmanden pd Faergerne, Orientering, nr. 6/2023.

12 Se Lasse Holm og Thomas Rasmussen Damsgaard Terslgv, Hejkonjunktur og voksende reformbehov,
Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 1, januar 2023.
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FIGUR 5

Forbrugerprisstigningerne er kommet ned
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Anm.: Arlige sendringer i forbrugerprisindekset. Forbrugerprisindekset er ekskl. lejevaerdi af egen bolig
og rentebetalinger pa realkreditlan. Det gor de danske og feergske forbrugerpriser mere
sammenlignelige. Sgjler angiver vaekstbidrag. dvrige er beregnet residualt.

Kilde: Hagstova Fgroya og egne beregninger.

| Danmark og i resten af Europa har de seneste ars hgje lgnstigninger resulteret
i, at inflationspresset i stgrre grad kommer fra bl.a. tjenesteerhverv, som i relativt
stor grad benytter sig af arbejdskraft. Det er endnu for tidligt at vurdere, i hvor
stor grad det seneste ars aftalte Ignstigninger pa det faergske arbejdsmarked vil
resultere i, at virksomhedernes udgifter til hgjere lanninger vaeltes over i
forbrugerpriserne. Det vil bdde afhaenge af virksomhedernes konkurrencevilkar
og afseetningsmuligheder samt virksomhedernes evner til at absorbere de hgjere
Ignudgifter gennem lavere indtjening.

Husholdningerne ser lysere pa fremtiden

Optimismen blandt de feergske husholdninger er igen begyndt at stige. Det er et
resultat af, at de seneste ars Ignstigninger har veeret kraftigere end udviklingen i
forbrugerpriserne, og at den gennemsnitlige feergske husholdning igen oplever
stigende kgbekraft.13 Samtidig skaber udsigt til hgje Ignstigninger det
kommende ar, et fortsat staerkt arbejdsmarked og gradvist lavere renter
fundamentet for stgrre optimisme blandt de faergske husholdninger.
Forbrugertillidsindikatoren er saledes steget de seneste to ar, men ligger dog
fortsat pa et lavere niveau end i perioden fgr pandemien. Udviklingen daekker
bade over en generel forbedring af forbrugernes syn pa deres egen nuvarende
gkonomiske situation og deres forventede gkonomiske situation om et ar.
Resultaterne blev indsamlet i perioden omkring strejken i maj og juni og kan
derfor veere pavirket af dette.

Fremgangen i forbruget blandt husholdningerne er imidlertid stadig begraenset,
og udviklingen i det samlede detailomsaetningsindeks viser, at detailsalget har
vaeret uaendret siden begyndelsen af 2023 (opgjort i maengder). Den flade
udvikling kommer efter et markant fald i 2022 som resultat af dels den hgje
inflation, som reducerede husholdningernes kgbekraft, dels de hgjere renter.

13 Se Mikkel Bess og Lasse Holm, Demografisk modvind gger behovet for finanspolitisk tilpasning pa
Feergerne, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 1, januar 2024, for en redegerelse af udviklingen i
reallgnnen til og med 2. kvartal 2023.
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Bankernes robusthed
styrkes af gget kapital
og indtjeningen

Fremgangen i den faergske gkonomi afspejles ogsa i den finansielle sektor pa
Faergerne, som generelt klarer sig godt. De feergske banker har gennem en
arraekke opbygget kapital, og indtjeningen er lige nu hgj, hvilket gger deres
robusthed. Gennem 2024 er kreditvaeksten aftaget og blevet mere moderat.
Dog er nedskrivningerne steget svagt.

Moderat udlansvaekst i lobet af 2024

Den samlede udlansvaekst pa Faergerne har de seneste maneder vaeret moderat
pa omkring 4 pct. ar-ar og er saledes aftaget siden starten af 2024. En del af
udlansvaeksten kan bl.a. tilskrives den offentlige sektor og husholdningerne.

Kreditgivningen pa Faergerne sker hovedsageligt gennem de fire faergske
pengeinstitutter, som ligeledes star for formidlingen af realkreditlan.* Omkring
halvdelen af de faergske bankers samlede udlan er til husholdningerne, hvor
langt stgrstedelen er relateret til boligfinansiering via banklan. De feergske
husholdningers lantagning har generelt vaeret stigende de seneste ar. Siden
udgangen af 2023 og frem til september har der vaeret en moderat kreditvaekst
pa ca. 2 pct. til de feergske husholdninger inkl. formidling af realkreditlan.

For virksomhederne har l[antagningen fra de faeergske banker derimod vaeret
mere begraenset, og udlanet har vaeret aftagende, se figur 6. Det skal dog
bemaerkes, at saerligt de stgrste faergske virksomheder ogsa optager lan i andre
lande.

1 De feergske pengeinstitutter star ogsa for formidlingen af realkreditlan, idet der er etableret
samarbejdsaftaler med danske realkreditinstitutter. Herudover optager saerligt de store virksomheder 1an
direkte fra udenlandske institutter.
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FIGUR 6
Lidt lavere kreditvaekst i 2024
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Anm.: De feergske bankers udlan til feergske kunder. Realkreditudian bestar af realkreditudlan fra danske
realkreditinstitutter til feergske husholdninger formidlet af feergske banker. Direkte lan fra
udenlandske institutter indgar ikke i figuren. Seneste observation er september 2024.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

De faergske banker har generelt en stor andel af tidsindskud

De feergske banker finansierer primaert deres udlansaktiviteter med indlan fra
kunderne, og indlanene har veeret stabile de seneste ar. Ved udgangen af 1.
halvar 2024 udgjorde udlanet knap 90 pct. af indlanet, dog med en vis spredning
blandt bankerne.

De faergske banker har generelt en stor andel af tidsindskud i forhold til deres
samlede indlansbase, og andelen af tidsindskud har de seneste ar vaeret
stigende. Sammenlignet med de danske systemiske banker og ikke-systemiske
banker udggr tidsindskud en st@rre andel af de faergske bankers samlede
indlansbase.’> Nar kunderne vaelger at placere deres indlan som tidsindskud i
stedet for at have indlan stdende som anfordringsindlan, er det ofte ud fra et
investeringsperspektiv. Tidsindskud anses derfor bade i reguleringen og i
Nationalbankens likviditetsstresstest som mere flygtige end anfordringsindlan.
Hvis indlanet er optaget for at opna en hgjere rente, er der en risiko forbundet
med udlgbet af tidsindskuddet, hvor bankerne skal sikre sig, at de har likvide
aktiver, der matcher, da kunden typisk vil vaere villig til at flytte tidsindskuddet
derhen, hvor gevinsten er stgrst.

Nogle af bankerne udsteder ogsa markedsfinansiering, der kan bruges til
opfyldelse af kapitalkrav eller til finansiering af udlan. Disse banker Igber dermed
en risiko ved at skulle have adgang til de finansielle markeder.

Boligpriserne stiger fortsat

Boligpriserne pa Faergerne er steget kraftigt gennem det seneste opsving, der
begyndte i 2013. Udviklingen skal bl.a. ses i lyset af, at boligudbuddet pa
Feergerne i en arraekke ikke har kunnet fglge med den hgjere efterspgrgsel, som
har vaeret drevet af bade befolkningstilvaekst og en stigning i de disponible

15 Se Danmarks Nationalbank, Geopolitisk usikkerhed praeger risikobilledet for den finansielle sektor,
Danmarks Nationalbank Analyse (Finansiel stabilitet - halvdrlig vurdering og anbefalinger), nr. 18, november

2024 (link).
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indkomster. Realindkomsterne er dermed steget mere end boligudbuddet,
hvilket har vaeret med til at drive udviklingen i boligpriserne, se boks 1. De
underliggende gkonomiske forhold kan sadledes overordnet set forklare
boligprisudviklingen over en laengere periode.

| 2023 var der dog tegn pa opbremsning i boligpriserne efter en periode med
stigende renter og udhuling af husholdningernes reallgn.1 Dette ser dog ud til
at have vendti ar, hvor forelgbige tal indikerer, at boligpriserne stiger igen, se
figur 7. De stigende priser kan vaere understgttet af, at husholdningernes
kabekraft er gget, samtidig med at renterne er faldet i Igbet af 2. halvar 2024, se
ogsa kapitel 1.

FIGUR 7

Kraftigt stigende boligpriser
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Anm.: Tal for 2024 er huspriser for 2023 fremskrevet med vaeksten i de forelgbige huspriser for 2024
opgjort af Fgroya Banki.
Kilde: Hagstova Fgroya, Fgroya Banki og egne beregninger.

Der er ikke beskatning af fast ejendom pa Feergerne, og samtidig har boligejerne
mulighed for at opna et rentefradrag i forbindelse med renteudgifter pa
boliglan. Begge forhold er med til at mindske brugerprisen og gge udsvingene i
boligpriserne. En indfgrelse af boligbeskatning pa Faergerne, hvor
skattebetalingen fglger priserne pa boligmarkedet, vil sdledes kunne deempe
prisudsvingene til gavn for den makrogkonomiske og finansielle stabilitet.

En stor del af de faergske boligejeres disponible indkomst gar til at servicere
deres boliggaeld. Rentestigningerne siden 2022 har saledes gget boligbyrden,
dvs. den del af boligejernes disponible indkomst, der gar til at betale
boliglanet.’” Denne ma dog forventes at falde, hvis renterne falder. De feergske
boligejeres rentefglsomhed er hgj, idet den meste udbredte boligfinansiering til
husholdningerne er variabelt forrentede banklan med mulighed for
rentetilpasning inden for én maned. Det betyder, at renteaendringer hurtigt far
gennemslag til de faergske boligejere. Til gengaeld afdrager langt hovedparten af
de faergske boligejere pa deres geeld, hvilket er med til at @ge deres robusthed.

16 Se Mikkel Bess og Lasse Holm, Demografisk modvind gger behovet for finanspolitisk tilpasning pa
Fergerne, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 1, januar 2024 (link).
7 Se Det @konomiske R&d pé Faergernes efterarsrapport 2024, Faroyski bdskapurin (link).
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Derudover har over halvdelen af boligejerne pa Faergerne en forholdsvis lav
geeldsfaktor pa 3 eller derunder. De faergske boligejere laner sdledes mindre end
de danske boligejere malt i forhold til deres indkomster.
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BOKS 1
Husprisrelation for Fergerne

De faergske boligpriser har udvist store udsving gennem de seneste fire artier og er steget kraftigt under
det seneste opsving. Der estimeres en husprisrelation for Feergerne med henblik pa at forklare
udviklingen fra 1986 til 2023. | traditionelle makrogkonometriske modeller antages boligefterspgrgslen at
vaere bestemt af husholdningernes disponible realindkomst og brugerprisen.! Boligudbuddet er pé& kort
sigt givet, hvorfor en a&ndring i boligefterspgrgslen i farste omgang slar igennem pa prisen. Pa langt sigt
tilpasser boligmaengden sig den aendrede efterspgrgsel i form af nybyggeri. Vi analyserer ikke
udbudssiden. Relationen er opstillet pa fejlkorrektionsform. Pa baggrund af den estimerede relation kan
den inverterede efterspgrgselskurve for den reale huspris udledes:

logp™ = —11,7 * uc + 1,3 » (logY — logk™) + 1,4

hvor p er den reale huspris, uc er user cost rate, Y er real disponibel indkomst, og K" er boligmangden.
Ifelge den estimerede relation vil et fald i renten efter skat pa 1 procentpoint pa langt sigt #ge den reale
huspris med knap 12 pct. for ueendret boligmangde. Stiger den disponible realindkomst med 1 pct., vil
den reale huspris stige med 1,3 pct. for given boligmangde. Elasticiteter til bade indkomst og rente er pa
niveau med de tilsvarende elasticiteter i Nationalbankens makrogkonomiske model, MONA.

En dynamisk simulation viser, at relationen over perioden fanger udviklingen i huspriserne godt, se
figuren. Generelt har der veeret store udsving i de disponible indkomster pa Faergerne siden midten af
1980’erne. Udviklingen i indkomsterne pavirker boligefterspargslen og er ifalge den makrogkonometriske
analyse med til at forklare de store udsving, der har veeret i boligpriserne over perioden. Faergsk gkonomi
blev ramt af en kraftig afmatning i 1989, hvilket fgrte til en betydelig nettoudvandring fra Feergerne og en
stor nedgang i de disponible indkomster. Relationen fanger ogsa udviklingen under det gkonomiske
opsving i midten af 1990’erne. Dog kan de kraftige prisstigninger, der fandt sted i 2006-07, ikke forklares
af de underliggende gkonomiske forhold. Heller ikke den kraftige prisstigning i 2021 under
coronapandemien kan forklares af fundamentale forhold. Samme udvikling s vi pa det danske
boligmarked under coronapandemien.? Samlet set kan husprisudviklingen mellem 2013 og 2023 dog stort
set forklares. Vurderet ud fra husprisrelationen er der saledes ikke tegn pa, at boligpriserne pa Feergerne
er overvurderede.

Figur

Real huspris, faktisk og simuleret
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Anm.: De simulerede veerdier er baseret pa en dynamisk simulation af efterspgrgselsrelationen fra og
med 1986.

Kilde: Hagstova Fgroya, Danmarks Statistik, Rigsombudsmandens beretning (diverse argange), MONAs
databank, Fgroya Banki og egne beregninger.

Fortsaettes ...
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... fortsat

Datagrundlag

DANMARKS NATIONALBANK

Der findes ikke offentliggjorte data for boliginvesteringer og boligmaengde for Faergerne, hvorfor vi selv
delvist opstiller datagrundlaget. Der er en vis usikkerhed forbundet med dette. Boliginvesteringerne er
estimeret pa baggrund af antal nybyggede boliger siden 1985. Boligmaengden kan beregnes ud fra de
akkumulerede nettoinvesteringer tillagt et udgangsniveau. Der antages en arlig afskrivningsrate pa 2 pct.
Disponible indkomster for Feergerne findes tilbage til 1990 og er tilbagefgrt ved hjzlp af disponibel
bruttonationalindkomst. Indkomst og huspriser er deflateret med forbrugerprisindekset. Brugerprisen
bestar af den nominelle rente efter skat fratrukket inflationsforventninger. Stgrstedelen af boligerne pa
Feergerne finansieres med banklan. Husholdningernes inflationsforventninger kan ikke observeres. Vi
bruger derfor de modellerede inflationsforventninger fra MONA. Generelt fglger inflationen pa Feergerne

og i Danmark hinanden forholdsvis taet. Boliger beskattes ikke pa Faergerne.

! se Niels Arne Dam, Tina Saaby Hvolbgl, Erik Haller Pedersen, Peter Birch Serensen og Susanne
Hougaard Thamsborg, Udviklingen pa ejerboligmarkedet i de senere ar - Kan boligpriserne forklares?

Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt, 1. kvartal, del 2, 2011 (link).

2se Abildgren, Hviid, Klein, Krause, Kuchler, von Riiden og Zhuang, Store stgd til gkonomien har drevet

boligpriserne, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 14, september 2024 (link).

Bankernes indtjening @ger deres robusthed

2024 tegner til at blive endnu et godt ar for de faergske banker, pa trods af at
indtjeningen for 1. halvar 2024 var en smule lavere end slutningen af 2023. Faldet
i bankernes indtjening var hovedsageligt drevet af en lavere indtjening fra
kursreguleringer, se figur 8A. De faergske bankers hgjere indtjening den seneste

tid forbedrer deres fgrste veern mod tab.

Siden slutningen af 2022 har nettorenteindtaegter understgttet bankernes
indtjening, og nettorenteindtaegterne er stabiliseret pa et hgjt niveau. De hgjere
nettorenteindteegter skal ses i lyset af en udvidelse af rentemarginalen, idet
bankerne har gget udlansrenterne mere end indlansrenterne. Rentemarginalen
ser dog ud til at have toppet i starten af 1. halvar 2024 og er siden hen fladet ud

bl.a. som fglge af lavere udlansrenter, se figur 8B

FIGUR 8A

Nettorenteindtegterne understotter bankernes indtjening

Pct. af gns. aktiver
2,5

Nettorenteindtaegter

2,0
Asultat for skat
- ‘/\/ /’\ ‘
1,0
05 \/\/\ /—\JNeuogebyrindtaegter

s —— —~

N S
00 — — — —
Kursreguleringer
-0,5 | : : : : : : : : : : : : : : : ]
H1|H2 H1|H2 H1|H2 H1|H2 H1|H2 H1|H2 H1|H2 H1|H2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anm.: Halvarsdata for de feergske banker. De gennemsnitlige aktiver er opgjort
som gennemsnittet af de samlede aktiver primo og ultimo perioden.

Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

FIGUR 8B
Rentemarginalen ser ud til at have toppet i 1. halvar 2024
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Anm.: De feergske bankers gennemsnitlige vaegtede rente pa indlan fra feergske
husholdninger og ikke-finansielle selskaber samt de faergske bankers
gennemsnitlige vaegtede rente pa udlan til feergske husholdninger og
ikke-finansielle selskaber. Rentemarginalen er opgjort som forskellen
mellem de to rentesatser. Seneste observation er september 2024.

Kilde: Danmarks Nationalbank

Side 15 af 20


https://www.nationalbanken.dk/da/viden-og-nyheder/publikationer-og-taler/arkiv-publikationer/2011/udviklingen-paa-ejerboligmarkedet-i-de-senere-aar-kan-boligpriserne-forklares
https://www.nationalbanken.dk/media/ljvlknnt/store-stoed-til-oekonomien-har-drevet-boligpriserne.pdf

ANALYSE | Nr. 20
Feergsk gkonomi

Over det seneste ar er der sket en stigning i de driftsfgrte nedskrivninger, men
pa trods af stigningen er de faeergske bankers nedskrivningsprocenter for bade
erhverv og husholdninger fortsat lave. Den fortsatte fremgang i feergsk gkonomi
og det stramme arbejdsmarked kommer dermed ogsa til udtryk blandt
bankernes kunder, som virker robuste. Forelgbig er der saledes ingen
vaesentlige tegn p4a, at bankernes kunder har problemer med at opfylde deres
galdsforpligtelser.

De faergske banker har gget deres kapitalisering det seneste ar

Siden 2017 har de feergske banker opbygget kapital, og over det seneste ar er
kapitaliseringen @get yderligere. Opbygningen af kapital skal bl.a. ses i lyset af
indfasningen af de feergske bankers nedskrivningsegnede passiver,!8 se figur 9.
Den ggede kapitalopbygning har bidraget til en hgjere kapitaloverdaekning, som
de seneste ar har vaeret nogenlunde stabil.

De faergske banker har tilstreekkelig kapital til bade at kunne opfylde den
kommende forhgjelse af den systemiske buffer og indfasningen af NEP-krav,
herunder en forhgjelse af kravet til de nedskrivningsegnede passiver grundet
forhgjelsen i den systemiske buffer.1?

Formalet med en systemisk buffer pa Feergerne er at ggre bankerne mere
robuste over for strukturelle sarbarheder i fergsk gkonomi, som er relativt
enstrenget med stor afthangighed af fiskeri og fiskeopdraet. P4 nuvaerende
tidspunkt er den systemiske buffer fastsat til 2 pct., men fra 1. juli 2025 forhgjes
denne til 3 pct. som fglge af strukturelle systemiske risici i faergsk gkonomi.

FIGUR 9

@get kapitalisering hos de faergske banker
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Anm.: Halvarsdata for de faergske banker. Egentlig kernekapital (CET1) i procent af risikovaegtede
eksponeringer.
Kilde: Bankregnskaber og egne beregninger.

18 Se bl.a. Det Systemiske Risikordds analyse, Krav til de feeraske banker, 4. marts 2020 (link).
 se Det Systemiske Risikorad, Forhgjelse af den systemiske buffersats pd Faerserne, 27. juni 2024 (link).
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Behov for at tage
hand om den finanspolitiske
holdbarhed pa Fzergerne

Selvom der har vaeret betydelig fremgang i den feergske gkonomi de seneste ar,
har der ikke vaeret naevnevaerdige overskud pa de offentlige finanser, se figur 10.
| &r forventer Det @konomiske Rad et underskud i landskassen pa 0,5 pct. af
BNP,20 og naeste ar er der pa finansloven ogsa budgetteret med underskud.2!
Det tyder p3, at den offentlige sektor derved skubber til aktiviteten i en periode,
hvor der i forvejen er pres pa kapaciteten i mange dele af gkonomien.

At de offentlige finanser ikke er tilstraekkeligt forbedret under hgjkonjunkturen,
betyder ogsa, at den offentlige sektor udskyder ngdvendige tilpasninger og
risikerer at skulle gennemfgre stramninger under en lavkonjunktur.

FIGUR 10

Hgjkonjunktur pa Fergerne
har ikke resulteret i overskud pa de offentlige finanser
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Anm.: Figuren viser summen af statslige og kommunale Igbende overskud samt sociale fonde. 2024 er
prognose fra Feergernes @konomiske Rad. Der er fratrukket engangsindteegter i 2021, 2022 og
2023 pa henholdsvis 20, 83 og 16 mio. kr. Indtaegterne skyldes i 2021, at Finansieringsfonden af
1992 blev nedlagt. Ekstraordinaert udbytte fra salget af Bank Nordiks danske afdeling agede
indtaegterne i bade 2021 og 2022. | 2023 var der ekstraordinaere indtegter fra frasalget af
landsstyrets ejerandele i P/F Tjaldur.

Kilde: Hagstova Forgya, Feergernes @konomiske Rad og egne beregninger.

2 Se Det @konomiske R&d pad Feergernes efterarsrapport Fgroyski bdskapurin.
2 Finanslovsforslaget for 2024 indeholder et underskud i landskassen pa 83 mio. kr.
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Den offentlige gaeld pa Faergerne er imidlertid relativt lav, og det bidrager pa
kort sigt til at ege robustheden af de offentlige finanser og den faergske
gkonomi. Politiske prioriteter sdsom de aktuelle overvejelser om at opfgre en ny
tunnel til Suduroy til en ansldet vaerdi pa op mod ca. 20 pct. af BNP22 bgr vejes
op mod hensynet til at bevare en tilstreekkelig stedpude i de offentlige finanser
til at kunne tage hand om fremtidige udfordringer.

En betydelig del af indkomsten pa Faergerne skabes, ved at virksomheder
udnytter de feergske hav- og fiskeressourcer. En enstrenget gkonomi som den
faergske er relativt sarbar over for udefrakommende forhold, og det er derfor
vigtigt, at der er fokus pa at fgre en stabilitetsorienteret finanspolitik, hvor der
leegges penge til side i opgangstider. Det kan bidrage til at afbgde
konsekvenserne af fx &ndrede udefrakommende forhold, der begraenser dele af
Feergernes primaere indteegtskilde.

Fergernes @konomifond?3 har netop som et af sine formal at udjsevne
indtaegterne fra fiskeri- og opdreetsindustrien og derved sikre gkonomisk
stabilitet og konjunkturudjeevning. Dette ggres aktuelt ved at udbetale
indtaegter fra fonden til finansloven for samlet op til 400 mio. kr., mens
yderligere indteegter udbetales over en 7-arig periode.?* Fra naeste ar haeves
niveauet for de arlige udbetalte indtaegter til 600 mio. kr.,?> hvilket skal ses i lyset
af de seneste ars forhgjelser af fangst- og opdraetsafgifterne, som vurderes at
haeve indtaegterne. Forudsatningerne for indteegterne kan imidlertid sendre sig
fra ar til ar, og forhgjelsen kan potentielt betyde, at landskassens indtaegter
bliver endnu mere fglsomme over for udsving i fiskeri- og opdraetsindustrien end
hidtil.

Voksende behov for at tage hand om den finanspolitiske holdbarhed

Den demografiske sammensatning andrer sig de kommende ar. Antallet af
personer i den arbejdsdygtige alder i forhold til personer over
folkepensionsalderen er faldet stgt de seneste ar, og det forventes ogsa at falde
fremover, hvilket presser den langsigtede holdbarhed af de offentlige finanser,
uagtet at den offentlige gaeld aktuelt er lav. | Det @konomiske Rads seneste
holdbarhedsberegning anslas det, at det vil kraeve en varig finanspolitisk
stramning pa 9 pct. af BNP at bringe de offentlige finanser i balance pa langt
sigt.26

Folkepensionsalderen haeves med et halvt ar i 2025 og i 2030, men vil kun i
begraenset omfang modga den g@gede andel af personer over pensionsalderen i
forhold til antallet af personer under pensionsalderen.?’” Yderligere forhgjelser af
folkepensionsalderen kan bidrage til at forbedre den langsigtede finanspolitiske
holdbarhed ved at sikre en mere jeevn udvikling i forholdet mellem arbejdstid og
levetid pa tvaers af generationer.

Finanspolitisk rammevark kan sikre
hensigtsmaessig styring af den offentlige gkonomi

De kommende ars demografiske udfordringer kombineret med, at Feergerne
som en lille og relativt enstrenget gkonomi er sarbar over for udefrakommende
forhold, understreger behovet for en samlet styring og langsigtet planlaegning af
den offentlige gkonomi. Det skal sikre, at der rettidigt tages hand om kendte
udfordringer, og at der samtidig spares op i gode tider, sa der er gkonomisk
mangvrerum til at understgtte skonomien i tilbagegangstider.

2 Se Rigsombudsmanden pd Faergerne, Orientering, nr. 18, 2024.

% Feergernes @konomifond blev oprettet i 2011 og har til formal at kunne understgtte en selvbaerende
gkonomi og bidrage til konjunkturudligning.

24 pktuelt udbetales op til 250 mio. kr. fra fiskeriet og 150 mio. kr. fra opdraetserhvervet.

% Henholdsvis 350 mio. kr. fra fiskeriet og 250 mio. kr. fra opdraetserhvervet.

% Se rapporten Figgjarpolitiskt haldferi, Landsbanki Fgroya, 2024.

% Se fx Mikkel Bess og Lasse Holm, Demografisk modvind gger behovet for finanspolitisk tilpasning pa
Feergerne, Danmarks Nationalbank Analyse, nr. 1, januar 2024, for en redegerelse af udviklingen i
reallgnnen til og med 2. kvartal 2023.
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ANALYSE | Nr. 20
Feergsk gkonomi

En af maderne, hvorved landsstyret i fremtiden kan sikre et mangvrerum, er at
indfgre et finanspolitisk rammevaerk, som skal danne grundlaget for en
hensigtsmaessig styring af landsstyret og kommunernes gkonomi. Det bgr ske fra
centralt hold for at sikre én samlet styring af den offentlige gkonomi.

Rammevaerket bgr samtidig sigte efter at sikre en hensigtsmaessig udgiftsstyring
over konjunkturcyklen, sd gode tider ogsa bruges til at forberede sig til darligere
tider og derved bidrage til et mere stabilt konjunkturforlgb. Det nuvaerende
styringssystem for kommunernes gkonomi, der har fokus pa Igbende
geeldsstyring, bidrager pa uhensigtsmaessig vis til finanspolitisk
konjunkturmedlgb, hvor tider med store indteegter og pres i gkonomien giver
incitament til pa samme tid at haeve udgifterne.

Endelig bgr rammeveerket sikre, at kendte udfordringer, der presser den
finanspolitiske holdbarhed pa laengere sigt, sdsom skift i den demografiske
sammensatning, tages i betragtning i forbindelse med planlaegningen af den
kortsigtede finanspolitik.

En samlet ramme for koordineringen af den offentlige gkonomi pa tveers af
staten og kommunerne kan danne fundamentet til at sikre, at den offentlige
sektor er forberedt pa aendringer i det Igbende behov for offentlige ydelser og
samtidig bidrager til en mere stabil feergsk gkonomi.
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Nyt er en appetitveekker, der giver et
hurtigt indblik i en af Nationalbankens
leengere publikationer. Nyt er for dig,
der har brug for et let overblik og godt
kan lide en tydelig vinkling.
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Analyser fokuserer pa aktuelle emner,
som er seerligt relevante for
Nationalbankens formal. Analyser kan
ogsa indeholde Nationalbankens
anbefalinger. Her finder du bl.a. vores
prognose for dansk gkonomi og vores
vurdering af den finansielle stabilitet.
Analyser henvender sig til dig, der har
en bred interesse for gkonomiske og
finansielle forhold.

STATISTIKNYHED

Statistiknyheder saetter fokus pa de
nyeste tal og tendenser i
Nationalbankens statistikker.
Statistiknyheder henvender sig til dig,
der vil have hurtig indsigt i aktuelle
finansielle data.

ECONOMIC MEMO

Economic Memo giver indblik i det
analysearbejde, som Nationalbankens
ansatte er i gang med. Economic Memo
indeholder fx baggrundsanalyser og
metodebeskrivelser. Economic Memo
henvender sig primeert til dig, der i
forvejen har kendskab til gkonomiske
og finansielle analyser.

Analysen bestar af en dansk, faergsk og engelsk version. | tilfeelde af tvivl om oversaettelsens

korrekthed geelder den danske version.

RAPPORT

Rapporter er en tilbagevendende
beretning om Nationalbankens
arbejdsomrader og virksomhed. Her
finder du bl.a. Nationalbankens
arsrapport. Rapporter er for dig, der
har brug for en status og opdatering
pa den forgangne periode.
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WORKING PAPER

Working Paper praesenterer
forskningsarbejde fra bade ansatte i
Nationalbanken og vores
samarbejdspartnere. Working Paper
henvender sig primaert til dig, som er
fagperson, og til dig med interesse for
forskning inden for
centralbankvirksomhed samt gkonomi
og finans i bredere forstand.
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