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DET TALTE ORD GALDER

Verdensgkonomien er 1 fremgang. Opsvinget er forsigtigt, og selv om ngg-
letallene ikke er entydige, synes fremgangen lidt sterkere end forventet i
efteraret. Fremgangen er staerkest i de nye vakst- og udviklingsgkonomier,
mens den er lidt mere afdempet i Europa. Der tegner sig det overordnede
mgnster, at det gkonomiske tilbageslag har varet stgrst i de regioner, hvor
den finansielle sektor i s@rlig grad har varet eksponeret over for opskruede
aktiver.

Udviklingen har endnu ikke betydet en vending pa arbejdsmarkederne i
USA og Europa.

Fremgangen i den internationale gkonomi skyldes fgrst og fremmest, at
mange lande fortsat forer en meget ekspansiv finans- og pengepolitik. De
ekstraordinare pengepolitiske tiltag er langsomt ved at blive udfaset. Men
det er kun de ferreste centralbanker, der er begyndt at s&tte renten op.

De offentlige finanser er forverret over alt i industrilandene. Og de fleste
EU-lande ventes i ar at fa et budgetunderskud pa mere end 3 pct. af BNP.
De har dermed udsigt til at komme i den s@rlige underskudsprocedure, som
retter fokus mod konsolidering og ikke efterlader store mangvre- mulighe-
der for at understgtte opsvinget yderligere, hvis det skulle vise sig ikke at
vare selvbarende.

Udviklingen 1 Grekenland er et kapitel for sig. Manglende tillid til, at Grae-
kenland ved egen hjelp kan fa rettet op pa de offentlige finanser har mar-
kant forgget forsikringspreemien for lan til den graeske stat. Irland og Let-
land er eksempler pa, hvor kraftige indgreb, der skal til, hvis tilliden skal
genvindes.

Ogsa herhjemme forventer vi kun en langsom og tgvende fremgang i gko-
nomien. Vi vil fortsat kunne opleve bump pa vejen. Vaksten i ar vil ikke
vare nok til at standse stigningen i ledigheden. Der er stor ledig kapacitet 1
virksomhederne, og ledigheden ventes at stige et ars tid endnu

Danmark er en lille aben gkonomi, og omkring hvert fjerde job er direkte
eller indirekte athangig af eksporten. Lgnkonkurrenceevnen spiller derfor
en stor rolle 1 dansk gkonomi, og krisen har betydet svage eksportmarkeder
og dermed svage afs@tnings- muligheder.



Forvarringen af lgnkonkurrenceevnen har betydet tab af markedsandele.
Tabet har varet forholdsvis stort, sammenlignet med mange af de lande, vi
normalt sammenligner os med. Der er en klar tendens til, at lande med den
stgrste forverring af konkurrenceevnen ogsa er dem, der klarer sig darligst
pa eksport- markederne.

Overenskomstforhandlingerne har fundet sted under indtryk af stigende ar-
bejdslgshed og stor usikkerhed om den gkonomiske udvikling. Der er udsigt
til en svagere lgnstigningstakt end i tidligere ar. Hatten af for det. Men nap-
pe en &ndring af konkurrence- situationen. Det er en trag proces at flytte
forventningerne til udviklingen i reallgnnen efter en periode med et staerkt
arbejdsmarked. Og samtidig en tydelig illustration af problemerne nar efter-
sporgslen nar et uholdbart hgjt niveau.

skeksk

De finansielle forhold er sterkt ekspansive, med en historisk lav kort rente.
Korrigeret for skat og inflation er realrenten pa et rentetilpasningslan i gje-
blikket meget lav. Det understgtter boligmarkedet. Vor vurdering er, at bo-
ligmarkedet er i langsom bedring, og at pristilpasningen er overstaet ved det
nuvarende lave renteniveau. Der er spirende optimisme blandt potentielle
kgbere.

Jeg plejer ikke at give mig til at spa om den fremtidige renteudvikling of-
fentligt. Men i dag vil jeg ggre en undtagelse. Jeg er ret sikker pa, at renten
pa 1-arige rentetilpasningslan ikke varigt vil kunne holde sig pa det nuvee-
rende lave niveau. Hvornar den vil stige, vil jeg ikke give et bud pa. Men
jeg vil frarade boligejere og andre at speende buen sa hardt, at gkonomien
kun kan Igbe rundt ved den nuverende meget lave rente.

Udviklingen er skrgbelig over for en normalisering af renten og stigende
ledighed. Fortsatter den lave vaekst i euroomradet den kommende tid, vil
det imidlertid udskyde tidspunktet for normalisering af renteniveauet. Om-
vendt vil en staerkere gkonomisk vakst kunne fa renten til at stige, men i sa
fald vil ledigheden stabiliseres og maske begynde at falde.

Udviklingen pa boligmarkedet har sammen med stigende aktiekurser bevir-
ket, at husholdningernes formuer igen er stigende. Sammen med fortsat pen
vakst 1 de disponible indkomster og mere positive forbrugerforventninger
far det os til at se mere positivt pa udsigterne for udviklingen i det private
forbrug.

Faldet i forbruget under krisen har veret stgrre herhjemme end i de fleste
andre lande. Det er sket pa trods af pant stigende indkomster. Forbrugskvo-
ten har dermed taget et dyk, og ligger nu pa et meget lavt niveau. Det dbner
sammen med en generel stabilisering af den gkonomiske udvikling og den
svagt positive stemning op for, at tilliden vender tilbage, og at fremgangen 1
de disponible indkomster omszttes i forbrug og boliginvesteringer. Indika-



torerne for det private forbrug for de fgrste maneder af aret tyder dog ikke
pa nogen sterk vending.

Den lave rentes stimulering af gkonomien sker gradvis over en periode pa
flere ar. Der ligger derfor en underliggende ekspansiv effekt pa gkonomien
fra renten i de kommende ar. Det samme galder fra finanspolitikken, hvor
tidligere ars ekspansion ikke er slaet fuldt igennem endnu. En begyndende
konsolidering af de offentlige finanser vil derfor n&ppe @ndre billedet af en
gkonomi i langsom bedring.

For finanspolitikken er udfordringerne nu sa store, at konsolidering er en
ngdvendighed i de kommende ar, hvis vi skal undgé en uholdbar stigning i
den offentlige gaeld. Der er ingen vej uden om - ogsa selv om der stadig er
megen ledig kapacitet 1 gkonomien.

Hertil kommer en svakkelse af Ignkonkurrenceevnen, stort udgiftspres, hgjt
skattetryk, lav produktivitetsudvikling og lavt arbejdsudbud. Der er betyde-
lige udfordringer for dansk gkonomi, som tranger sig pa og rakker langt ud
over det konjunkturelle.

Og sa til realkreditten.

Den internationale finansielle krise har vist, at der er behov for, at finansiel-
le institutioner far mere ansvarlig kapital til at std imod med, og stgrre og
mere stabile likviditets-reserver. Begivenheder, som risiko-
styringsmodellerne ansa for meget lidt sandsynlige, fandt alligevel sted.

Der foregar i gjeblikket et internationalt arbejde, hvor man sgger at udarbej-
de og blive enige om nye regler, som kan adressere de problemer, som kri-
sen har afdekket.

Det er vigtigt, at der opnas enighed pa tvars af landegraenser og regioner, sa
vilkarene for finansiel virksomhed sa vidt mulig er de samme, uanset hvor
det foregar.

For Danmarks vedkommende ser det ud til, at vores realkreditsystem, som
er seregent, kan blive stillet over for udfordringer, som vi vil sta ret alene

med. Det er derfor vigtigt, at vi ngje overvejer, hvor vi vil s@tte krefterne

ind, for at tilpasse de ny regler til vores s@rlige forhold.

Jeg vil her koncentrere mig om de vaesentligste forhold, som vi ser dem 1
dag.

I forslagene til likviditetsregulering legges der op til en sondring mellem
aktiver efter likviditetsgrad. Stats-obligationer og fordringer pa centralban-
ker, internationale organisationer m.v. anses for fuldt likvide, mens er-
hvervsobligationer og realkreditobligationer hgjst kan indregnes med 50 pct.
Endelig er der aktiver, der ikke kan medregnes.



Fra dansk side vil vi arbejde for, at realkreditobligationer kan medregnes
blandt fuldt likvide aktiver, safremt deres likviditet er sammenlignelig med
statsobligationer. Det er likviditeten — ogsa under stressede forhold, der ma
vare afggrende.

Vi mener at kunne pavise, at danske realkredit- obligationer i vid udstrak-
ning kan tale sammenligning med statsobligationer. Og det vil vi ggre.

Et andet forhold vedrgrer mere specifikt rentetilpasningslan. Under den fi-
nansielle krise oplevede finansielle institutioner generelt, at deres finansie-
ringskilder i markedet tgrrede ud. Det var baggrunden for, at mange rege-
ringer fandt det ngdvendigt at give statsgarantier for lan til finansielle insti-
tutioner.

De regler, der nu ligger pa tegnebrettet, stiller derfor krav til, at finansierin-
gen er stabil. Definitionen af stabil finansiering medfgrer, at danske realkre-
ditobligationer med en restlgbetid under et ar ikke kan medregnes. Samtidig
kreeves det, at udlan med en Igbetid over et ar er dekket af med stabil finan-
siering.

En sadan regel satter fingeren pa den risiko, der er forbundet med de danske
rentetilpasningslan. Det er jo 30-arige lan, der finansieres med korte obliga-
tioner, hovedsageligt med et ars Igbetid. Hvert ar skal det udstedende insti-
tut ud og refinansiere lanet.

I forste omgang kan risikoen valtes over pa lantagerne, safremt de kan bare
den. Hvis ikke vender den jo tilbage til langiver. Vi kommer ikke uden om,
at der er en reel risiko ved udformningen af de danske rentetilpasningslan.
En konstruktion, som indebzrer, at der én gang om aret skal refinansieres
for mere end 500 mia. kr. korte obligationer til at finansiere 30-arige lan.

Jeg vil ikke i dag spa om, hvorvidt den endelige udformning af Basel-
reglerne i det lange 1gb vil umuligggre en viderefgrelse af rentetil-
pasningslanene, som vi kender dem i dag.

I den situation tror jeg, at det vil vere konstruktivt, om sektoren selv sgger
andre lgsninger, der er mere i1 overensstemmelse med traditionel realkredit.

Endelig et par bemerkninger til danske diskussioner.

Jeg har forstaet, at der arbejdes for, at lempe kravene til danske sarligt
dakkede obligationer, hvis lanet pa grund af ejendomsprisfald kommer til at
udggre mere end 80 pct. af ejendommens verdi. Den sakaldte LTV regel. 1
dag er det saledes, at hvis ejendommens vardi falder, og SDO lanet derved
kommer til at udggre mere end 80 pct. af den pageldende ejendoms verdi,
skal det udstedende institut fremskaffe yderligere sikkerheder 1i tilleg til
ejendomspantet.

Jeg anser det for meget lidt sandsynligt, at en sadan lempelse vil kunne op-



nas. Og er i tvivl om det i givet fald vil gavne dansk realkredit pa l&ngere
sigt.

Vi ma ikke s& den mindste tvivl om kvaliteten af danske SDQO'er.

SDO-lovgivningen har givet bankerne mulighed at give investorer i s@rligt
dekkede obligationer separatiststilling til en reekke aktiver pa bankernes ba-
lance. Denne konstruktion ggr saerligt dekkede obligationer til et langt mere
sikkert aktiv end senior geld udstedt af en bank. Bankerne kan derfor benyt-
te SDOer til at opna finansiering med lang lgbetid, uden at dette bliver pro-
hibitivt dyrt. Bankerne kan bruge SDOer, som et redskab til at fa et bedre
lgbetids-match mellem aktiv- og passivsiden, og dermed reducere deres li-
kviditetsrisiko. SDOQer er derfor et finansieringsredskab, der bl.a. kan hjelpe
bankerne med at leve op til den fremtidige likviditetsregulering. National-
banken kan derfor ikke stgtte tanker om at afskaffe denne mulighed.

Med disse ord vil jeg pa Danmarks Nationalbanks vegne takke Realkredit-
foreningen for godt samarbejde i arets lgb.

Tak for opmarksomheden.



