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Tak for invitationen til at tale her i dag.

Det er min 10. tale til jer her pa bankernes drsmede. Det seneste ar har budt pa
store begivenheder som krig i Europa, genibning af verdens-gkonomien og den
hejeste inflation i 40 ir. Det giver udfordringer for os alle.

Jeg vil i dag fokusere pa tre overordnede temaer:

Likviditet — Flere og sterre markedsudsving stiller krav til styring af likviditets-
og fundingrisici

Jkonomisk afdempning — Turbulente tider kraver fokus pa kre-ditrisici

Et tilbageblik — Vi har ndet meget de seneste 10 dr. Men der er fortsat arbejde,
der skal gores ferdigt.

Jeg vil begynde med at give et billede af skonomien generelt.

Overblik over den ekonomiske udvikling

Verdensekonomien har gennem historien varet kendetegnet ved store udsving
— bade i den ekonomiske aktivitet og i priserne. I perioder ogsa ved ustabilitet i
den finansielle sektor.

I agjeblikket oplever vi, at priserne stiger mere, end vi har set i artier. No-get af
det, vi ser, vekker grimme minder fra 1970’erne og begyndelsen af 80’erne. Det

er afgarende, at vi ikke gentager de skonomisk-politiske fejl-greb, som kom til at

koste dyrt dengang.
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Nar det er sagt, kan vi heldigvis minde hinanden om, at vi star i en bedre
situation i dag end i 70’erne. I de seneste 40 ar har vi set et skifte mod en
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mere stabilitetsorienteret skonomisk politik. Det galder fx uafhaengige
centralbanker med et klart mandat til at sikre stabile priser.

Men lad mig sige det klart. Hoj inflation er den vigtigste makroekonomi-ske
udfordring for centralbankerne i dag.

Kombinationen af kraftig eftersporgsel, en lempelig ekonomisk politik,
forstyrrede forsyningskeder og energimarkeder har skabt hej inflation. Samtidig
har Ruslands invasion af Ukraine skubbet yderligere til energi-og
tfedevarepriserne.

For at fi inflationen ned er det derfor nedvendigt at genskabe balancen mellem
eftersporgsel og udbud i den samlede skonomi. Det kraver bl.a. en strammere
ekonomisk politik.

Centralbanker verden over har nesten synkront strammet pengepolitik-ken det
seneste ar for at bringe inflationen under kontrol. Det skal helst ske hurtigt.
Risikoen for langvarige skader pa ekonomien er hgj, hvis forst inflationen bider
sig fast.

De hgjere renter har sammen med lavere kebekraft i husholdningerne bi-draget
til den nedvendige afdempning af efterspergslen. Finanspolitik-ken ber, bade
herhjemme og i udlandet, ogsa bidrage til at dempe infla-tionen.

Jo lesere finanspolitik, desto strammere pengepolitik.

Er der ensker om kompensation for hejere inflation, ber den vare mal-rettet
udvalgte grupper og ligge inden for rammen af en samlet stram fi-nanspolitik.

I Danmark kommer gkonomien fra et godt udgangspunkt med sunde of-
fentlige finanser og et sterkt arbejdsmarked.

Beskaftigelsen er steget kraftigt i kelvandet pd pandemien. Ogsa krafti-gere end i
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mange andre lande. Vi kommer fra en ekonomi med risiko for overophedning,
og en vekstafdempning er derfor bade forventelig og nedvendig.

Markedsudsving stiller krav til styring af likviditets- og fundingrisici

Det er dét skonomiske billede, som den finansielle sektor skal agere i. Det er
ikke nedvendigvis nemt. Likviditeten er blevet mindre rigelig, og
kreditspzndene er steget fra meget lave niveauer.

Den hgje volatilitet pa tvers af aktiver har ogsa fert til stigende krav om
sikkerhedsstillelse i derivatmarkederne for renter, valuta og ravarer. Det

Side 3 af 7

har eget behovet for likviditet hos de markedsdeltagere, der benytter sig af
derivatforretninger til at afdekke deres risiko.

I Storbritannien s vi i september et skrekeksempel pa, hvor galt det kan ga. Her
forte stigende renter til store fald i verdien af pensionsselskaber-nes
rentederivater og statsobligationer.

Kravet om gget sikkerhedsstillelse blev dekket ved at frasalge store mangder
obligationer i markedet. Det skabte frygt for en negativ prisspi-ral og fik den
engelske centralbank til at intervenere.

Et lignende scenarie er heldigvis mindre sandsynligt for de danske pensi-
onsselskaber. Altialt er den danske pensionssektor markbart bedre ru-stet til at
handtere de rentestigninger, vi ser lige nu.

De danske pensionsselskaber adskiller sig nemlig positivt fra de engelske pa flere
omrader: De er mindre gearede, hvis overhovedet, de har flere hejt likvide
aktiver og en bedre likviditetsstyring.

Jeg medgiver, at udviklingen er gaet rigtig stzerkt det seneste ar. Men det kan
dirligt komme som en overraskelse, at renterne og det medfelgende krav til
sikkerhedsstillelse er steget. Nogle pensionsselskaber har imidler-tid fortsat kun
én eller fa repo-modparter til fremskaffelse af likviditet. Det kan vise sig
uhensigtsmassigt.
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Eftersporgslen efter likviditet kan opsta fra flere kanter. Pensionssekto-rens
ogede likviditetsbehov er blot ét eksempel.

De danske banker har fornuftige likviditetsbuffere i gjeblikket, men det er
blevet dyrere at skaffe finansiering i markedet. Det vil ikke nedvendigvis &ndre
sig forelebigt. De 2ndrede markedsforhold i kombination med et potentielt
oget likviditetsbehov stiller store krav til likviditetsstyringen i hele den
finansielle sektor.

Turbulente tider krever fokus pa kreditrisici

Ogsa pa kreditsiden blaeser der nye vinde efter en lengere periode med lave
nedskrivninger og tab.

Det er nemmere at drive bank, nir renterne er i positivt territorium. Ho-jere
nettorenteindtagter vil ege indtjeningen og dermed udgere det for-ste varn
mod tab.

Bagsiden af medaljen af ekonomisk afdempning og stigende renter er stigende
kreditrisici og hejere nedskrivninger.

Sterrelsesorden pa de prisfald, vi ser pa boligmarkedet nu, ber ikke vere det
store problem for dem, der har kebt bolig for flere ar siden.

Men nybagte boligejere er i en anden situation. Dem, der er tridt ind pa
boligmarkedet for nylig og har kebt pa toppen, er i fare for at blive tek-nisk

insolvente.

Det er vores vurdering, at relativt fa boligejere vil ende med en gald, der
overstiger boligens vardi. Det afhenger naturligvis af udviklingen pa bo-
ligmarkedet i de kommende ir.

Samtidig med at renterne er steget, har flere boligejere omlagt deres re-
alkreditlin til variabel rente uden afdrag. De boligejere har gjort sig mere

felsomme over for netop stigende renteudgifter.

Flere vil miste deres arbejde i den kommende tid. For den enkelte kan le-dighed

Danske Taler - den levende talesamling



give anledning til en svar periode med strammere skonomiske kar. Vi skal dog
huske p4, at beskaftigelsen kommer fra et historisk hejt udgangspunkt.

Nar vi zoomer ind pa den enkelte familie, vil privatekonomien hos nogle blive
presset. Det kan give udfordringer, nir der skal betales renter og af-drag.

Udviklingen kan heller ikke undga at presse nogle virksomheder ekono-misk.
Her kan der veare forskel pa, hvordan de enkelte banker rammes.

Sma virksomheder er fx typisk mindre robuste og mere udsatte ved sti-gende
priser og renter. De mellemstore banker har givet 65 pct. af deres erhvervsudlin
til netop sma virksomheder.

Det er ogsa iser de mellemstore banker, der har udlin til hejt belante
virksomheder, der udlejer ejendomme. Det kan der vare mange gode grunde til.
Ikke desto mindre betyder det, at de mellemstore banker er mere eksponerede
over for udlan til en historisk konjunkturfelsom bran-che, der i tidligere kriser
har givet store tab. Vi har endnu ikke set fald i priserne pa erhvervsejendomme,
men det er vist bare et spargsmal om tid.

Det er derfor nu, at jeres evne til at kreditvurdere for alvor bliver testet af. Efter
den lange periode med meget lave tab pa udlan skal kredithind-varket besta sin
prove.

Der er udsigt til hgjere tab pa udlan. Det er vigtigt, at kapitaliseringen i
institutterne er tilstrekkelig robust til at handtere de tab. Og det skal ske uden at
komme i konflikt med kapital- og buftferkrav. Der er derfor brug for
forsigtighed i jeres kapitalplanlegning. Det gelder fx ved beslutnin-ger om
udbyttebetalinger og aktietilbagekeb.

Bedre udgangspunkt for sektoren i dag end for 10 ar siden

Her til sidst vil jeg, i dagens anledning, tillade mig at reflektere lidt over
udviklingen, siden jeg tradte til.

Da jeg holdt min ferste tale som nationalbankdirekter for Finansradet, som

Finans Danmark hed dengang, var der netop blevet bundet en slgjfe om
nummer seks i rekken af bankpakker. Det var i 2013. Og lige siden er der blevet
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arbejdet pa at sikre, at vi ikke havner i samme situation igen.

Fundamentet for den nye finansielle regulering er efterhanden ved at vare pa
plads. Reguleringen stir nu pa tre grundsejler fastlagt i EU og Baselkomitéen.

Den forste sgjle er en solid og retvisende kapitaldekning. Tiden siden 2013 har
helt generelt varet preget af gennemforelsen af den kapitalre-gulering, som blev
vedtaget pa bagkant af finanskrisen.

Heraf fulgte i forste omgang kravet om mere og bedre kvalitet af kapital i
minimumskravet og introduktionen af kapitalbuffere som et vigtigt instru-ment
til at std imod fremtidige kriser.

I den forbindelse har vi bl.a. set opbygning, frigivelse og efterfolgende
opbygning igen af den kontracykliske kapitalbuffer de seneste ar.

De hgjere krav til bankernes kapital betyder, at den typiske banks kerne-
kapitalprocent er steget fra 14 til 21 siden arene omkring krisen — og stig-ningen
har veret storre for de darligst kapitaliserede.

Den anden sgjle handler om sund likviditetsstyring og stabil finansiering.

Efter finanskrisen blev der fastsat fornuftige europziske rammer, der un-
derstotter, at institutterne har en sund likviditetsstyring. Og samtidig har et
beredskab til brug i en situation, hvor der er likviditetsvanskeligheder. Med de
nuverende markedsforhold ma man glade sig over, at vi har faet den regulering.

Den tredje sgjle er et troverdigt afviklingsregime.

Der er nu udarbejdet afviklingsplaner for alle de sterste institutter i Dan-mark.
Det betyder, at bankernes samfundskritiske funktioner kan videre-fores i en
krisesituation.

Her er et af de helt centrale principper, at det kan ske uden brug af stats-midler,
som man matte ty til under finanskrisen. For bankerne stir vi et godt sted med
et fuldt indfaset NEP-krav. Det sikrer, at investorerne har risikoen, bide nir det

gar godt og skidt.
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Men - for der er et men. Vi er stadig ikke helt i mal med handteringen af
realkreditinstitutter. Der er fortsat ikke en hensigtsmassig losning pa, hvordan
et realkreditinstitut skal handteres, hvis der ikke er tilstrekkelige midler til at
daekke tabene i en afviklingssituation. Nar vi kigger i krystal-kuglen, vil
problemstillingen med utilstrekkelige midler kun vokse sig sterre i takt med
indfasningen af de nye Basel-kapitalkrav.

Det skal der findes en losning pa. Og den skal ikke involvere, at realkre-
ditobligationerne skal bare tab. Vores foretrukne losning er fortsat, at
realkreditinstitutterne skal omfattes af bail-in og NEP-krav. Bail-in giver
mulighed for nedskrivning af de geldsinstrumenter, der star foran real-
kreditobligationerne. NEP-kravet er risikofelsomt, relativt billigt og til at forstd
uden for landets grenser.

Boligmarkedet er ogsi blevet mere robust. Vi har fiet bide en vekstvej-ledning
og god skik-regler. Begge dele er med til at hegne kreditrisici ind. Men der er
huller i hegnet. Reglerne er mange, komplekse og i mange tilfzlde vejledende.

Det efterlader plads til fortolkning, ger det svarere for institutterne at navigere i
og mindsker gennemsigtigheden af reguleringen.

De prisfald, vi i gjeblikket ser pa huse og ejerlejligheder, @ndrer ikke pa vores
helt grundleggende vurdering af boligmarkedet. Boligmarkedet har ganske stor
betydning for dansk ekonomi, og strukturerne skal for-bedres.

I den sammenhang er det @rgerligt, at vi endnu ikke fiet et lovbaseret generelt
krav om afdrag for hejt geldsatte boligejere. Det vil gare den enkelte boligejer og
hele skonomien mere robust. Og det vil overflodig-gere mange detaljerede

regler og retningslinjer.

De gkonomiske rammer og strukturer er blevet mere robuste de seneste 40 ar.
Og hvis nogen sperger om banker og realkreditinstitutter er bedre

forberedte pa en krise i dag, end da jeg tiltradte som nationalbankdirek-ter for
10 ar siden, sa er det korte svar ja. Men vi er som navnt ikke i mal.

Det videre arbejde vil jeg dog trygt overlade til andre gode krefter fra d. 1.
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februar. Jeg gleder mig til — pa passende afstand — at felge udviklin-gen. Tak for

samarbejdet.

Og tak for ordet.

Kilde
nationalbanken.dk

Kildetype
Dokumentation pa online medie
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