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DET TALTE ORD GALDER

Tak for indbydelsen til nu for tredje gang at tale pa Realkreditradets ars-
mgde. Lad mig starte med at takke for et godt samarbejde.

Jeg vil i dag fokusere pa disse emner: Dansk gkonomi, boligmarkedet,
kronen og til slut krisehdndtering med fokus pa realkreditinstitutter.
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Dansk gkonomi er inde i et opsving. Beskaeftigelsen er steget jaevnt de
seneste to ar, og ledigheden er faldet. Den ligger nu kun lidt over det
konjunkturmeaessigt neutrale niveau. Vaeksten i BNP har veeret positiv i
otte kvartaler i traek pa et niveau over skonomiens potentielle vaekstrate.

Der er for gjeblikket staerke kraefter, der skubber pa gkonomien - oliepri-
sen er faldet markant, og renteniveauet er fortsat meget lavt. De samme
kraefter bidrager ogsa til at treekke de vigtigste eksportmarkeder op. Her-
til kommer vaekst i de reale disponible indkomster i husholdningerne
samt stigende formuer. Faldet i aktiekurserne de seneste par maneder
spiller kun en mindre rolle i denne sammenhaeng. Det er sveert at komme
uden om, at grundlaget for en staerkere forbrugsfremgang er til stede.

Nationalbanken venter en vaekst pa 1,8 pct. i ar og lidt mere naeste ar. Vi
skgnner endvidere en yderligere fremgang i beskaeftigelsen pa lidt over
80.000 fra midten af 2015 og frem mod udgangen af 2017. Der er bade
plads til hgjere beskaeftigelse og Ignstigningstakt i takt med, at konjunk-
turerne normaliseres. Ledigheden er imidlertid begraenset i forhold til
den skgnnede beskaftigelsesvaekst. Hovedparten ma derfor komme fra
en udvidelse af arbejdsstyrken. | modsat fald risikerer vi, at det igangvae-
rende opsving bliver ganske kortvarigt og munder ud i pres i gkonomien.
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P4 boligmarkedet er der nu fremgang i sa godt som alle landets kommu-
ner, og den arlige prisstigningstakt pa boliger for landet under ét er gget
siden nytar. | nogle dele af landet er priserne fgrst begyndt at stige for
nylig, og der er derfor fortsat tale om store forskelle pa boligmarkedet
pa tveers af landet.

Det er i sig selv positivt med en bedring af boligmarkedet. Det er en na-
turlig del af det igangvaerende opsving. | de store byer er der imidlertid
en risiko for, at prisstigningerne er selvforsteerkende. Prisstigningstakten
pa fx ejerlejligheder i Kgbenhavn har ligget pa omkring 10 pct. i flere ar,
og mange boligkgbere synes at have forventninger om, at prisstignin-
gerne vil fortseette. Det er klart, at en prisstigningstakt, som den vi har
set de senere ar i Kgbenhavn, ikke er langtidsholdbar.

Boligmarkedet har under tidligere opsving veeret en kilde til makrogko-
nomisk ustabilitet og overophedning af gkonomien. Det gjaldt i udprae-
get grad under opsvinget i 00'erne. En medvirkende arsag var fraveeret af
tilstraekkelige automatiske stabilisatorer i boligbeskatningen. De geel-
dende regler for boligbeskatningen har desuden medfgrt stor geografisk
spredning i beskatningsprocenten, forstdet som betalt skat i forhold til
ejendommens vaerdi.

| det danske realkreditsystem har alle adgang til 1an, hvis pantet er i or-
den. Den marginale langivning star bankerne typisk for. Der er her grund
til at udvise papasselighed. | mange tilfaelde vil det vaere fornuftigt, hvis
bankerne kraever en vaesentligt stgrre udbetaling end de 5 pct. af kgbe-
summen, som fra 1. november indgar i reglerne om god skik for finansiel-
le virksomheder. En stgrre egenkapital hos husholdningerne vil gge dis-
ses modstandskraft og den finansielle sektors robusthed.
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Det er derfor vigtigt, at | ikke gar til greenserne i lovgivningen, men kun
giver et lan, hvis | vurderer det som sundt. Lempeligere adgang til kredit
ma ikke blive en konkurrenceparameter.

Det indebaerer fx, at et variabelt forrentet 1an ikke mekanisk bgr bevilges,
selv om kunden opfylder god skik-reglerne og kan godkendes til et 30-
arigt 1an med fast rente og afdrag. For tiden vil det betyde en fast rente
pa omkring 3 pct. Det er meget lavt, og den variable rente kan hurtigt
blive hgjere. Det bgr der tages hgjde for, nar en kunde godkendes til et
lan. Hvis det vurderes, at kunden kan fa problemer ved en betydelig ren-
testigning, ber der gives et fastforrentet [an. Ogsa selv om god skik-
reglerne ikke umiddelbart kraever det.
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Det samlede udlan fra penge- og realkreditinstitutterne har ligget stort
set fladt det seneste ar. Men pa et hgjt niveau, ogsd nar man ser det i
forhold til BNP. Man skal ogsa huske p3, at der heller ikke har vaeret et
fald i udldnet, trods den kraftige stigning i arene op til krisen. Her var
gkonomien ellers overophedet, og kreditvilkarene i en del institutter viste
sig senere at have veeret alt for lempelige. Det ligger dermed ikke i kor-
tene, at udlanet snart skal begynde at stige igen.

Som kreditinstitut i sddan et marked betyder det, at der bgr ske en saerlig
grundig vurdering, nar der skal gives et |an. Det kan indebaere, at der
skal tages hgjde for, at boligpriserne kan svinge betydeligt. Efter at
00'ernes boligboble bristede, er det tydeligt, at en beldningsgraense for
realkreditldn pa 80 pct. ikke ngdvendigvis sikrer, at boligens veerdi er hg-
jere end realkreditldnet efter et prisfald.

Dykker man ned i tallene for realkreditlan, ser man ikke sa overraskende,
at udlanet stiger mest i bykommunerne, hvor ogsa boligpriserne stiger
mest. Det er ogsad her efterspgrgslen efter |an er stgrst. Men der gives
ogsa nye 1adn i landkommunerne, og der er kun ganske f& kommuner,
hvor de ekstraordineere indfrielser er stgrre end de nye lan, som bliver
optaget. Det indikerer, at hvis pantsikkerheden er til stede i tilstraekkeligt
omfang, s ydes der lan. Uanset hvor ejendommen ligger. Udfordringer-
ne med vigende befolkning i visse omrader Igses ikke med mere kredit.

*kk

P4 den pengepolitiske front begyndte aret mere begivenhedsrigt end
normalt. | kglvandet pa den schweiziske centralbanks beslutning 15. ja-
nuar om ikke laengere at opretholde graensen for, hvor staerk schweizer-
francen kunne blive over for euroen, oplevede vi en hidtil uset stigning i
efterspgrgslen efter danske kroner.

Nationalbanken tog pa den baggrund nogle usaedvanlige skridt. Vi inter-
venerede i valutamarkedet ved at salge kroner for et stgrre belgb, end
pa noget tidligere tidspunkt i bankens historie, ligesom den toneangi-
vende pengepolitiske rente, indskudsbevisrenten, blev nedsat til -0,75
pct. Finansministeriet gennemfgrte efter indstilling fra Nationalbanken et
midlertidigt stop for udstedelse af statsobligationer, og endelige blev
rammen for, hvor meget de pengepolitiske modparter kunne placere pa
deres foliokonti i Nationalbanken, ekstraordinaert forhgjet.

Tiltagene havde den gnskede effekt. Kronen forblev stabil teet ved cent-
ralkursen, og mod slutningen af februar ophgrte valutaindstremningen.
Over de seneste maneder er situationen omkring kronen gradvist norma-
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liseret, og Nationalbanken har solgt valuta i markedet for et betydeligt
belgb. P4 den baggrund har Finansministeriet efter indstilling fra Natio-
nalbanken besluttet at genoptage udstedelserne af statsobligationer fra
oktober 2015. Samtidig er den ekstraordinaere forhgjelse af foliorammen
blevet rullet tilbage.

Januar-februar i &r var langt fra fgrste gang, at Nationalbanken har mat-
tet reagere beslutsomt for at forsvare fastkurspolitikken. Og det bliver
naeppe den sidste. Situationer med kronepres adskiller sig ofte fra de tid-
ligere. De udlgsende arsager og forlgbet i kronepresset er forskelligt fra
gang til gang, og selv om Nationalbanken som udgangspunkt fglger sit
traditionelle reaktionsmgnster, ma vores reaktion tilpasses de konkrete
forhold. Alligevel mener jeg, at det er vaerd at reflektere over, hvad vi kan
lere af den seneste episode.

Forst og fremmest skal vi vende os til, at pres pa kronen kan ga begge
veje. Det er ingen naturlov, at kriser altid er ensbetydende med, at kro-
nen har tendens til at svaekkes. Danmarks rolle som kreditornation, hvor
vi samlet har et tilgodehavende i udlandet, betyder tvaertimod, at fremti-
dige kronekriser kan taenkes oftere at resultere i et opadgaende pres.

Kapitalbevaegelserne i januar-februar var stgrre end ved tidligere episo-
der med pres pé kronen. Det afspejler, at hvor det ved tendenser til kraf-
tig kronesvaekkelse typisk er renteinstrumentet, der spiller den vigtigste
rolle, har interventioner i valutamarkedet potentielt stgrst betydning, nar
kapitalen stremmer ind. | en sddan situation er der ingen gvre graense for
antallet af kroner, som Nationalbanken kan stille til radighed. Det meget
lave danske renteniveau betyder, at Nationalbanken har et positivt afkast
af den ggede valutareserve.

Fastkurspolitikken har tjent Danmark godt i mere end 30 ar, og udger
fundamentet for en stabil makrogkonomisk udvikling. Kronepresset gav
os endnu engang anledning til at vise, at fastkurspolitikken ikke er til dis-
kussion. Den samlede gkonomiske politik er indrettet til at understgtte
fastkurspolitikken, og vi har midlerne og viljen til at forsvare kronekursen.
Ogsa selv om situationen kraever, at der gribes til ekstraordinaere tiltag.

*kk

Som det sidste emne vil jeg tale om, hvad det nye krisehdndteringsregi-
me betyder for realkreditinstitutterne.

Med krisehandteringsdirektivet har vi nu faet grundlaeggende ens ram-
mer for afvikling af kreditinstitutter i hele EU. Grundfilosofien bag de nye
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rammer er, at tabene skal baeres af dem, der har pataget sig risiciene.
Det vil sige ejere og kreditorer. Offentlige midler skal beskyttes. Sddan er
det for andre virksomheder, og sadan bgr det vaere for penge- og real-
kreditinstitutter. Det understgtter markedsdisciplinen.

Det skal sikres, at afvikling af et institut ikke vil have store konsekvenser
for gkonomien og den finansielle stabilitet. De funktioner, der er kritiske
for samfundet, skal derfor bevares i en afviklingssituation, uanset hvor-
dan de er organiserede. Derved undgar vi, at samfundet tages som gid-
sel og tvinges til en bail-out, hvis et institut kommer i vanskeligheder. Det
kan vi kun sikre gennem robust planlaegning af, hvordan genopretning
og afvikling kan forega. Dermed sikres ogsa, at bail-in bliver en reel mu-
lighed fremadrettet.

Da realkreditten er en helt central del af det danske finansielle system,
har de nye rammer naturligvis betydning for de enkelte realkreditinstitut-
ter. Overordnet set er der tre forhold, som ggr, at et realkreditinstitut i
vanskeligheder kan have store konsekvenser for gkonomien og den fi-
nansielle stabilitet. Dem ma vi forholde os til i planleegningen.

For det fgrste er realkreditsektoren stor og koncentreret. Realkreditlan
udger cirka tre fjerdedele af det samlede udlan fra kreditinstitutterne til
husholdninger og erhverv. Og det udlan er fordelt pa fa institutter.

For det andet er realkreditsektoren taet knyttet til det gvrige finansielle
system som fglge af, at realkreditobligationerne, isaer SDO'erne, anven-
des som likviditets- og formueinstrumenter. En forringelse af deres vaerdi
vil derfor indebaere smitte af det gvrige system.

For det tredje er forretningsmodellen stort set den samme for alle real-
kreditinstitutter. De star dermed ogsa over for stort set de samme risici.
Hvis markedet mister tilliden til vaerdipapirer udstedt af et institut, kan
tilliden og saledes ogsa finansieringen til resten af sektoren hurtigt for-
svinde.

Genopretnings- og afviklingsplanleegningen skal derfor sikre, at et real-
kreditinstitut i vanskeligheder fortsat vil kunne lane ud pa markedsvilkar,
sa udlanskapaciteten i systemet opretholdes. Og det er ngdvendigt at
sikre, at problemet holdes afgraenset til det pageeldende institut. Endeligt
er det centralt, at staten ikke bliver ngdt til at patage sig vaesentlige risici.

For at undga, at det kommer dertil, hvor en afvikling er ngdvendig, skal
hvert institut udarbejde en genopretningsplan. Planen skal afdaekke,
hvad instituttet kan ggre, hvis det kommer i problemer. Det arbejde giver
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mulighed for, at | selv spotter mulige svagheder og uhensigtsmaessighe-
der.

Genopretningsplanen skal tage hgjde for udfordringer i forhold til bade
solvens og likviditet. Det er klart, at det er kritisk for et institut, hvis der
opstar sa store tab, at dets solvens er truet. Men det vil ske meget sent i
forlgbet. Allerede pa det tidspunkt, hvor instituttet ikke kan opretholde
SDO-status pa dets udstedelser og finansiere sig pd markedsvilkar, er det
tvivisomt, om det har en levedygtig forretningsmodel. Det er derfor helt
afgerende, at instituttet har en trovaerdig plan, der kan minimere risikoen
for, at det sker.

Planen skal daekke bade situationer, hvor det kun er instituttet selv, som
oplever stress, og situationer med stress i hele det finansielle system. Det
har betydning for, hvilke tiltag der er realistiske. | en situation med stress
i hele det finansielle system kan muligheden for frasalg og adgangen til
ny kapital veere begraenset.

Hvis det kommer dertil, at et institut er forventeligt ngdlidende, skal det
overga til afvikling. For at det kan ske pa en hensigtsmaessig made, er det
ngdvendigt med en robust plan for, hvordan det kan ske. Det er myndig-
hedernes opgave og ansvar. Og det er en opgave, der er central for den
finansielle stabilitet. Sammen med de to afviklingsmyndigheder, Finanstil-
synet og Finansiel Stabilitet, gar Nationalbanken derfor nu aktivt ind i
dette arbejde for de systemisk vigtige institutter.

Arbejdet med afviklingsplaner og vurderingen af, om de vil fungere, er en
proces med et stort element af "learning-by-doing". Det er et arbejde,
som vi ikke bliver faerdige med i ar. Og fremadrettet bliver der en Igben-
de proces med at vedligeholde planerne.

Realkreditinstitutterne er som udgangspunkt fuldt omfattet af regelsaettet
for krisehandtering. Der er dog den vaesentlige undtagelse, at de er und-
taget fra kravet om nedskrivningsegnede passiver. Bail-in-vaerktgjet kan
dermed ikke bruges i en afviklingssituation. | stedet skal realkreditinstitut-
terne holde en sdkaldt gaeldsbuffer pa 2 pct. af instituttets udlan.

Som det ser ud nu, er det et dbent spgrgsmal, om en plan for afvikling af
et realkreditinstitut kan leve op til de tidligere naevnte afviklingsmal uden
bail-in vaerktgjet. Det gaelder ogsa i forhold til realkreditlovens saerlige
konkursmodel. Som vi tidligere har fremfgrt, havde det vaeret bedre, hvis
der blev fastsat et krav om nedskrivningsegnede passiver. Sa ville man i
en afviklingssituation kunne foretage bail-in pa usikrede passiver i til-
straekkeligt omfang til at sikre driften af instituttet og SDO'ernes veerdi -
og dermed bevare tilliden til realkreditsystemet. Man havde samtidig
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undgaet at tilfare den danske realkreditmodel endnu et element, som ik-
ke er markedskonformt.
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Tak for ordet.
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