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Tak for invitationen til at veere med i dag. Jeg vil bruge mit indleg til s& vidt
muligt at kigge fremad.

Forst noget om samfundsekonomien. For forste gang siden 2. verdenskrig er
det en udbredt forventning, at de industrialiserede lande vil opleve et fald i
produktionen naste dr. En stor del af verdensekonomien er i — eller pa vej
ind 1 — recession. Danmark, som eksporterer en tredjedel af alt, hvad vi la-
ver, er naturligvis ikke upavirket heraf. Hertil kommer, at forbrugerne hol-
der mere pd pengene. Al den tale om krise, dérligere tider og faldende bo-
ligpriser, satter sit preg pé kebelysten.

Vi er 1 den lidt paradoksale situation, at mens det kan forekomme fornuftigt
for os enkeltvis som forbrugere at holde igen med indkebene og gemme lidt
til en "regnvejrsdag", sa kan den samlede virkning af den 1 og for sig fornuf-
tige adfeerd vaere negativ for skonomien som helhed. Pessimismen kan blive
selvopfyldende, hvis vi alle er sortseere. Det er der ikke grund til at veere.
Fakta er, at langt de fleste husholdninger til naeste ér vil opleve en pan stig-
ning i den reale disponible indkomst. Det skyldes udsigten til fortsat paene
lonstigninger og skattelettelser. Samtidig ventes lavere inflation.

Vi forventer nulvakst og stigende arbejdsleshed naste ar, men det er dog
vigtigt at holde fast i det faktum, at Danmark kommer ind i lavkonjunkturen
fra et udgangspunkt med lav ledighed, udbredt mangel pa arbejdskraft og
relativt heje lonstigninger. Det star i kontrast til situationen i mange af de
lande, som vi normalt sammenligner os med. I USA og i mange af landene i
euroomradet sker vendingen i gkonomien ved betydeligt hgjere ledigheds-
niveau. Denne forskel er afgerende for, hvilken ekonomisk politik, der er
hensigtsmessig. At vi ikke herhjemme har fulgt en del andre lande i at gen-
nemfore finanspolitiske stimulanspakker er udtryk for en ansvarlig ekono-
misk politik og ikke omvendt.

Hvornar vender det sa? Hvornér begynder det at ga fremad igen? De fleste
prognosemagere er af den opfattelse, at verdensekonomien vender engang 1
lobet af 2009. For Danmarks vedkommende er det ikke utenkeligt, at det
forst bliver 1 2010. Lad mig understrege, at der er us@dvanlig stor usikker-
hed forbundet med disse skon.

Efter alt at domme berettiger den realokonomiske udvikling herhjemme pé
nuvarende tidspunkt ikke til at bruge betegnelsen "krise", hvis vi barer os
fornuftigt ad. Lad os gemme ordet "krise" til den dag, vi virkelig har pro-
blemer.
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Krise er der derimod i den finansielle sektor. Med en blanding af udefra
kommende problemer og selvskabte plager befinder den finansielle sektor
sig i en tilstand, hvor den finansielle stabilitet er truet.

Nér vi skal se fremad og drefte, hvad der skal til for at undga gentagelser, er
det vigtigt at huske p4, hvad der har bragt os i den uholdbare situation. Ikke
mindst pa grund af indlansunderskuddet i1 bankerne har det vaeret nedven-
digt, at staten garanterer indskud og lan for 4.200 mia.kr. Den forretnings-
model, som pengeinstitutterne siden artusindeskiftet 1 stigende grad har an-
vendt, er ikke holdbar i sin hidtidige form.

Krisen vil fa konsekvenser for den fremtidige indretning og regulering af
den finansielle sektor. Det er for tidligt at drage detaljerede konklusioner,
forst skal arsagerne analyseres. Men der er ingen tvivl om, at kravene til fi-
nansielle institutioners kapital 1 forhold til den risiko, de kan pétage sig, vil
blive strammet. Der vil komme nye krav om gennemsigtighed i finansielle
institutioner. Kravene til likviditetsstyring vil givetvis ogsa blive skerpet 1
fremtiden. Og det bliver ikke en frivillig sag. Svaghederne i systemet gar
ikke over af sig selv. Vi er nedt til at reparere pd arsagerne til, at vi er hav-
net i den suppedas!

I Nationalbanken vil vi overveje, hvordan vi fremover bedre kan bidrage til
at sikre stabiliteten i det finansielle system. Det mener vi ber ske i et tattere
samarbejde med Finanstilsynet, sé vi 1 feellesskab kan f4 mest mulig indsigt
i bankernes risici og i tide kan fa taget hand om svaghederne. Der er behov
for en mere offensiv linje. Efter min opfattelse viser det seneste halve ars
oplevelser, at der er behov for mere direkte offentlig kontrol af pengeinsti-
tutternes virksomhed.

Pa det helt korte sigt tales nu om en ny bankpakke, som skal tilfere pengein-
stitutterne ny kapital. Det er jo fordi, der er tvivl om hvorvidt bankerne i
ojeblikket kan udfere deres nodvendige samfundsmassige opgave som for-
midlere mellem folk, der sparer op, og kreditvaerdige lantagere.

Med statens garanti over for bankernes simple kreditorer er der indtil videre
skabt et godt grundlag for, at bankerne igen kan finansiere sig pa de nationa-
le og de internationale finansielle markeder.

Men det, der 1 forste omgang overvejende var en likviditetskrise, risikerer at
udvikle sig til en egentlig kreditkrise.

Med uroen pa de internationale finansielle markeder vil det vere sa godt
som umuligt for mange banker at fa tilfort ny kapital. Det sker samtidig
med, at meget tyder pa, at danske banker vil fa behov for ekstra kapital i den
kommende tid pd grund af stigende tab.

Sker der ikke andet vil bankerne defensivt skaere ned i aktiviteten og derved
reducere balancen for at opfylde kapitalkravet. Selv kreditvaerdige kunder
vil opleve, at de ikke kan fa finansieret fornuftige projekter

Der var ved udgangen af 2007 en solvensmassig overdekning 1 banksekto-
ren under ét pa omkring 90 mia.kr. Det raekker til samlede tab pa godt 3 pct.
af udlan og garantier. Tab i den sterrelsesorden er ikke urealistiske, nar man
sammenligner med tidligere lavkonjunkturer.



Derudover vil en del af bankernes ansvarlige 1dnekapital forfalde i lebet af
2009 og 2010 — ca. 10 mia.kr. i hvert af arene.

Krisen er samtidig kommet efter en periode, hvor bankerne har oget deres
udlan i usedvanlig grad. I Danmark havde bankerne udlant deres egenkapi-
tal knap 9 gange ved udgangen af 2007 mod en udlénsgearing i 2003 pa
knap 7, hvilket faktisk ogsa var gennemsnittet de foregaende 30 &r. Uden ny
kapital vil en tilbagevenden til den gearing krave, at bankerne reducerer ud-
lanene med 25 pct.

Dette billede er ikke serligt for Danmark, men genfindes i mange lande. |
en situation, hvor banker ikke kan fa ny kapital pa markederne, har flere
lande valgt at tilfore bankerne kapital fra staten 1 forbindelse med deres
hjelpepakker. Det er i overensstemmelse med Det Europ@iske Rads kon-
klusioner fra topmedet den 15. og 16. oktober, hvor der gives tilsagn om
nedvendige foranstaltninger for at bevare det finansielle systems stabilitet,
bl.a. ved at bibringe de finansielle institutioner kapital, s& de fortsat kan fi-
nansiere gkonomien pa normal vis.

I alt er der inden for EU gennemfort rekapitalisering for 280 mia.euro.

Effekten af forskellige landes statslige kapitaltilfersel har veret, at interna-
tionale bankers kernekapital er steget fra et niveau omkring 9 pct. til et ni-
veau omkring 11 pct. Man kan sige, at det internationale benchmark for
kernekapital i banker er blevet foroget.

Det er pé den baggrund Nationalbankens opfattelse, at det er nedvendigt, at
vi 1 Danmark gennemforer en midlertidig ordning, hvor der som supplement
til den kapital, der kan rejses pé det private marked, kan ske en midlertidig
kapitaltilforsel til veldrevne danske pengeinstitutter pa vilkar, der er sé tet
pa de markedsmaessige som muligt. Det er sket 1 andre lande, og det ber ske
1 god tid, inden det er dbenbart for alle, at det er nedvendigt.

Men der er tid til at teenke sig om, herunder hvorledes kriterier og vilkar
skal udformes. Ordningen ber vare pa plads tidligt 1 det nye &r. Dermed vil
vi kunne bidrage til et stabilt finansielt system i en periode, hvor det ikke
lader sig gore ad de sedvanlige kanaler.

Formaélet er som navnt at undga en egentlig kreditklemme 1 Danmark, hvor
selv kreditvaerdige 1dntagere — husholdninger og virksomheder - far afslag
pé l&n, med deraf folgende negativ effekt pa realokonomien.

Det er vigtigt, at en kapitaltilfersel forer til velpolstrede banker. Det er Nati-
onalbankens opfattelse, at der er behov for at sigte mod en hoj kernekapital-
procent, sd der er plads til at modsta tab.

Et sddan initiativ leser ikke alle problemer, men kan afverge et yderligere
negativt skub til gkonomien. Det Private Beredskab og staten har 1 forvejen,
som bekendt, lovet at erstatte alle tab pa 14n til banker. En kapitaltilforsel vil
kunne reducere omfanget heraf og far dermed tillige karakter af skadesbe-
grensning.
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Oven 1 finanskrisen blev vi 1 oktober ramt af alvorlig valutauro. Det var for-
ste gang i mere end 10 ar. Uroen kan ikke begrundes med forhold i realoko-



nomien og viser, at der er en skonomisk omkostning ved at std uden for eu-
roen, nar der raser en finansiel krise hen over verden. Valutauroen forte til
en betydelig kapitaludstremning pa meget kort tid med fald 1 valutareserven
til folge og en markant udvidelse af rentespaendet over for euroomrédet.

Den pengepolitiske rente herhjemme er udelukkende helliget fastkurspoli-
tikken. Det er en politik, som har tjent dansk ekonomi godt. Den har sin
baggrund i erfaringerne fra 70'erne og begyndelsen af 80'erne. En indsnav-
ring af rentespandet over for valutaankeret forudsetter yderligere privat ka-
pitalimport.

Med disse ord vil jeg takke for et godt og frugtbart samarbejde med Finans-
radet — dets medlemmer, formand, direktion og medarbejdere 1 det forlebne
ar.



