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DET TALTE ORD GALDER

Tak for invitationen til at tale i dag.

| det fglgende vil jeg farst beskrive den internationale udvikling. Herefter vil jeg kommentere pa
dansk gkonomi og virksomhedernes og landbrugets kapitalisering. Til slut vil jeg behandle
spgrgsmalet om dansk tilslutning til bankunionen.

Verdensgkonomien vokser fortsat i et behersket tempo, og i euroomradet lader opsvinget vente
pa sig. Det skyldes bl.a. konsekvenserne af konflikterne i Ukraine og Mellemgsten, der har bidra-
get til vigende forbruger- og erhvervstillid, maske ogsa ud over hvad man kunne forvente. Op-
bremsningen siden sommeren har fgrt til nedjustering af veekstskgnnene for bl.a. Tyskland. USA
og til dels Storbritannien er omvendt lyspunkter med robust fremgang i den gkonomiske aktivitet.

Forbrugerpriserne i euroomradet holdes nede af faldende energipriser. Men grundlaeggende er
der lave Ignstigninger. Inflationen er aktuelt vaesentligt under Den Europaiske Centralbanks mal-
saetning om en prisstigningstakt pa lige under 2 pct. Sammen med den svage vaekst var det med-
virkende til, at ECB i begyndelsen af september annoncerede to nye programmer til kgb af vaerdi-
papirer udstedt af den private sektor. Det er dog kun en meget lille del af produktionen, som be-
graenses af mangel pa kredit. Det helt overvejende problem er manglende efterspgrgsel og i no-
get mindre grad manglende adgang til arbejdskraft. P4 den baggrund skal man nok ikke have alt
for store forventninger til, at mere kredit alene vil fgre til stor stigning i investeringer og beskaefti-
gelse.

Den amerikanske centralbank besluttede i slutningen af oktober at afslutte sine opkgb af stats- og
realkreditobligationer. Det har vaeret vigtigt at undgd uro i det forlgb. Afslutningen var da ogsa
ventet pa markederne og afspejler den fortsatte bedring i amerikansk gkonomi. Beslutningen un-
derstreger samtidig divergensen mellem amerikansk gkonomi og euroomradet.

| alle de stgrste gkonomier understgtter pengepolitikken konjunkturerne ved at reducere mar-
kedsrenter og risikopraemier til meget lave niveauer. Bagsiden af medaljen er, at en laengere peri-
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ode med lave renter og lav volatilitet kan resultere i undervurdering af risici og overdreven risiko-
eksponering hos bade kreditinstitutter og deres kunder.

En pludselig reversering af den internationale sggen efter afkast kan medfgre abrupte kursfald,
der kan forstaerkes af salgsspiraler og kg ved udgangen, som kan sprede sig pa tveers af aktivklas-
ser og yderligere forsteerkes af manglende likviditet i markedet.

| det danske finansielle system er der aktuelt ikke tegn p3, at der er opbygget vaesentlige systemi-
ske risici. Men der er grund til at veere pa vagt. Kreditinstitutterne bgr sikre, at de er i stand til at
modstd bade de direkte tab som fglge af en priskorrektion pa finansielle aktiver og de afledte ef-
fekter som fglge af den markedsuro, der vil kunne opsta ved en sadan markedskorrektion - for
eksempel vanskeligere markedsadgang.

*kk

Vender vi os mod realgkonomien, er den danske gkonomi vokset siden udgangen af 2012, nar
der korrigeres for, at produktionen af olie og gas fra Nordsgen i disse ar er aftagende. Vaeksten
har hovedsageligt vaeret trukket af den indenlandske efterspgrgsel.

Arbejdsmarkedet har udviklet sig positivt det seneste ar. Beskaeftigelsen er steget markant, og
ledigheden er faldet. Ifglge Nationalbankens skagn er det aktuelle ledighedsgab pa kun ca. 10.000
personer, sa der skal ikke megen yderligere fremgang til, for det er lukket. Potentialet for at gge
arbejdsstyrken er stgrre, men det er ogsa sveerere.

Inflationen er lav ogsa herhjemme, bl.a. trukket ned af fald i olieprisen. De kommende maneder vil
prisstigningstakten forblive lav, men fremadrettet kan der forventes en hgjere inflation i takt med,
at effekten af faldet i energipriserne ebber ud.

Renterne herhjemme er blevet ved med at falde til nye historiske lavpunkter, og der er udsigt til,
at det lave renteniveau vil fortsaette en rum tid endnu. Alligevel er investeringsaktiviteten lav, og
opsparingen i virksomhederne hgj. Det gaelder ikke blot i Danmark, men er tilfaeldet i de fleste
avancerede gkonomier, og ingen har rigtigt svaret pa, hvornar vi kommer ud ad denne cirkel af
tilbageholdt privat forbrug og lavt investeringsniveau.

*kk

Den hgje opsparingskvote i virksomhederne er ikke bare en darlig ting. Alt andet lige er en virk-
somhed mere robust over for stgd til udviklingen i gkonomien, desto hgjere dens egenkapital er i
forhold til dens samlede aktiver. Det reducerer sandsynligheden for, at virksomheden gér kon-
kurs. Det gor det ligeledes mindre sandsynligt, at virksomhedens bankforbindelser lider tab pa
udlan til virksomheden. En hgj soliditetsgrad har dermed en positiv indflydelse pa den finansielle
stabilitet.
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En hgj soliditetsgrad giver ogsa den enkelte virksomhed stgrre fleksibilitet i valget mellem alter-
native finansieringskilder og st@rre sikkerhed for at opna den gnskede finansiering. En analyse,
som Nationalbanken har udarbejdet, viser, at [danekapitalen i det danske banksystem i kglvandet
pad udbruddet af finanskrisen i stor udstraekning tilflyder de mest solide, Isnsomme og produktive
virksomheder. Det er et sundt traek ved et banksystem og bgr fa svagt polstrede virksomheder til
at overveje, om det ikke er fornuftigt at @ge kapitaliseringsgraden. Det gaelder ikke blot aktiesel-
skaber, men ogsa personligt ejede selskaber - bl.a. ogsa landbrugsbedrifter.

Dansk landbrug var i arene op til finanskrisen igennem en jordprisboble, som bragte hektarprisen
op pa helt urealistiske hgjder. De hgje jordpriser blev i vid udstraekning udnyttet til at stille veerdi-
en af jorden som pant for yderligere gaeldsaetning. Siden 2008 er den gennemsnitlige hektarpris
naesten halveret. Det har efterladt mange landmand med hgj gaeld og et svagt egenkapitalgrund-
lag. Det ggr landbrugene mere udsatte over for udsving i landbrugets afregningspriser, der histo-
risk har udvist betydelig volatilitet.

Det skrgbelige fundament under dansk landbrug er delvist blevet slgret af, at landbrugserhvervet
i drene 2010-13 oplevede nogle &r med gode priser og et stigende bytteforhold samtidig med, at
finansieringen af bedriften kunne ske til en historisk lav rente. Trods dette var egenkapitalforrent-
ningen utilfredsstillende i mange bedrifter. Det afspejler, at der er fundamentale strukturelle pro-
blemer i landbrugserhvervet.

Siden foraret er afregningspriserne pa savel korn som svin og maelk faldet, delvis som fglge af
Ruslands boykot af vestlige landbrugsprodukter. Prisfaldene er dog ikke st@grre end set mange
gange tidligere, og det aktuelle prisniveau er i et laengere perspektiv forholdsvis normalt. Produk-
tion og afsaetning af varer, der udviser sa store prisudsving som landbrugsprodukter, kraever, at
bedrifterne er velkonsoliderede, sa de er i stand til at modsta sddanne gentagne udsving i priser-
ne. Situationen har udstillet det svage kapitalmaessige fundament under mange bedrifter. Vi skal
frem til, at kapitaliseringen styrkes.

*kk

Jeg vil nu rette blikket mod bankunionen. Tirsdag den 4. november 2014 tradte den faelles, euro-
paiske tilsynsmekanisme i kraft. Ansvaret for de vaesentligste tilsynsopgaver i de deltagende lan-
de blev overdraget til ECB. Dermed er et vigtigt skridt i implementeringen af bankunionen taget.

Set udefra - fra Danmark - er det sveert at se, at noget er aendret. Men vi ma ikke tage fejl. Den 4.
november 2014 var en skelsaettende dag i Europa. De lande, der deltager i bankunionen, har
valgt den fremtidige retning for tilsyn og krisehandtering af deres banker.

De har valgt, at der fremover skal vaere én staerk tilsynsmyndighed for alle deres banker. Og de
har valgt, at de fra januar 2016 ogsé vil overdrage ansvaret for krisehandtering til én faelles afvik-
lingsmyndighed. Afviklingsmyndigheden vil veere garant for en troveerdig og konsekvent anven-
delse af bail-in reglerne pa ngdlidende banker. Usikrede kreditorers fordringer vil blive konverte-
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ret til aktiekapital eller skrevet ned. Skatteyderne skal ikke laengere bidrage til at rydde op efter
uansvarlige banker.

| debatten om bankunionen kan man af og til hgre argumenter om, at danske banker - hvis vi del-
tager - risikerer at komme til at haefte for problemer i andre landes banker. Jeg mener, at praemis-
sen er forkert. | forhold til ngdlidende banker er kernen i bankunionen jo netop bail-in og ikke ba-
il-out.

Med bankunionen er der skabt grundlag for, at det indre marked for finansielle goder bliver styr-
ket gradvist de kommende &r. Fzelles regler og ens implementering medfgrer mindre bureaukrati
og vil vaere godt for konkurrencedygtige banker, der far bedre mulighed for at konkurrere pa
tveers af landegraenser. Det ma forventes at medfgre gget konkurrence pa priser og produkter til
gavn for husholdninger og virksomheder i de deltagende lande.

*kk

Finansradet har udgivet en rapport med overvejelser om dansk deltagelse i bankunionen. Jeg er
enig i store dele af jeres analyse.

Jeg er for eksempel enig i forhold til konkurrencen og synet pa finansiel stabilitet. Bankunionen
ma - som jeg netop har naevnt - forventes at medfgre potentiale for mere konkurrence. Og det vil
styrke den finansielle stabilitet at have en falles myndighed, der forventes at vaere bedre til at fo-
rebygge, forudse og handtere finansielle kriser.

Det er gode og rigtige iagttagelser. Derfor forekommer det mig ogsa lidt overraskende, at Fi-
nansradets centrale konklusion er, at Danmark bgr vente og se, for vi traeffer beslutning om dansk
tilslutning til bankunionen.

Finansradet naevner en raekke usikkerheder, der skal afklares, fgr vi traeffer beslutningen. Fx usik-
kerhed om, hvordan bankunionen vil handtere ngdlidende banker. Og usikkerhed om, hvordan
markedet vil bedgmme unionen.

Denne konklusion efterlader for mig at se et centralt spgrgsmal: Hvad er det praecist, vi skal vente
pd? Bade handteringen af ngdlidende banker og markedets vurdering af unionen vil ske lgbende.

Det var maske fornuftigt at afvente resultaterne af den aktivgennemgang og stresstest, som ECB
afsluttede i oktober. Men hvad venter vi nu pa? Hvad skal der til, for at vi har tilstraekkelig infor-
mation til at treeffe beslutningen?

Vent og se - uden en klar angivelse af, hvad vi venter pa - er et de facto nej. En vent og se-
beslutning er netop - en beslutning. Nar vi ikke deltager, star vi de facto uden for det samarbejde,
som de deltagende lande nu har pdbegyndt. Det, vurderer jeg, er uklogt.

Lad mig for god ordens skyld naevne, at det ikke vil veere en katastrofe, hvis vi venter, eller vaelger
at std udenfor. Der er et liv uden for bankunionen. Men det vil have konsekvenser, og udfordrin-
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gerne vil komme. Det vil vi i de kommende ar blive ngdt til at forholde os til, hvis det er den ret-
ning, vi matte vaelge.

Konsekvenserne kan i dag synes sma, men ma pa leengere sigt forventes at blive ganske omfat-
tende.

Danmark kan fremadrettet ikke forvente at blive sammenlignet med landene inden for bankunio-
nen, nadr internationale aktgrer skal forsgge at bedgmme risiciene i den danske banksektor. Rele-
vante benchmarks vil derimod vaere Sverige og Schweiz. | lighed med Danmark udggr aktiverne i
de stgrste banker i disse lande omkring halvanden gang BNP. | disse lande, som vil sta uden for
bankunionen, stiller myndighederne allerede i dag hgjere krav til de stgrste banker, end vi ggr. Vi
vil uundgaeligt blive mgdt med spgrgsmalet, om de danske krav er tilstraekkeligt hgje. Det vil og-
sa veere en overvejelse, vi i Nationalbanken vil gore os.

Det vil desuden relativt set blive mere omkostningsfyldt for internationale investorer at investere i
danske kreditinstitutter. Inden for bankunionen vil investorerne skulle forsta ét regelseet og ECB's
implementering heraf, fgr de kan begynde at vurdere, hvilke af unionens mange banker de vil in-
vestere i. Vi vil vaere et lille land uden for bankunionen. Investorerne vil skulle forsta det saerlige
nationale set up - hvor afviger vi fra bankunionen - fgr de kan vurdere, hvilke banker i Danmark
de eventuelt vil investere i. Det vil stille store krav til kommunikationen fra savel bankerne som
myndighederne. Men uanset, hvor godt vi kommunikerer, skal internationale investorer kompen-
seres for de ressourcer, de skal bruge pa at forsta vores saerheder.

Nar vi taler om bankunionen, er der i Danmark ét emne, der - helt relevant - altid dukker op. Den
saerlige danske realkredit. Netop realkreditten er da ogsa en af de usikkerheder, som far Finans-
radet til at sige vent og se.

Igen ma jeg sige, at jeg ikke helt forstar argumentet. Danmark har de seneste ar brugt rigtig me-
get politisk kapital pa at sikre, at der er plads til realkreditten i den nye feelleseuropaeiske regule-
ring. Det er sket i forhandling med 27 lande med hver deres nationale saerheder, som skulle sik-
res. Det er gdet godt.

Men vi ma ikke tro, at vi med den nuvaerende regulering er ved vejs ende. Og det nye - herfra -
er, at forhandlingssituationen har aendret sig. Beslutningerne vil blive truffet af dem, der er med i
bankunionen. De vil helt naturligt forhandle sig pa plads med hinanden - og herefter udggre én
stor gruppe af lande, der har valgt et teet samarbejde pad bankomradet. Landene uden for vil der-
imod vaere en lille spredt gruppe.

| den situation kan man spgrge sig selv, hvordan vi i Danmark skaber stgrst sikkerhed for den
danske realkredit? Ved at deltage i kommende forhandlinger inden for gruppen af lande, der
samarbejder? Eller ved at veaere uden for sammen med nogle fa andre lande, der ikke har en saerlig
interesse i at holde handen over vores realkreditmodel?

*kk
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Som bekendt er dansk deltagelse i bankunionen hverken en beslutning, der treeffes af Finansradet
eller Nationalbanken. Det er en politisk beslutning. Badde spgrgsmalet om, hvornér der skal traef-
fes beslutning. Og spgrgsmalet om, hvad vi sa veaelger.

Men vi, der har en rolle i sektoren, har en forpligtelse til at spille med dbne kort og zerligt frem-
legge, hvad vi ser og mener.

Det er Nationalbankens klare overbevisning, at det tjener bade de danske kreditinstitutters og
den danske befolknings interesser bedst at deltage i bankunionen. Vi bgr tage den danske real-
kredit i hdnden og med den banke pa fordgren til bankunionen.

Bankunionen er skabt for at give borgerne sikkerhed. Der er ikke noget ved unionen, der gor det
dyrere at vaere husejer eller bankkunde. Tvaertimod - gget konkurrence kan ggre det billigere.

Bankunionen vil fa stor betydning for Danmark - bade hvis vi deltager, og hvis vi matte vaelge at
std udenfor. Vi har derfor brug for en bredere debat, hvor fordele og ulemper kommer til at frem-
sta klart. | den forbindelse kan jeg allerede nu Igfte slgret for, at Nationalbankens vurdering vil
blive foldet endnu mere ud i vores naeste kvartalsoversigt.

*kk

Afslutningsvist vil jeg benytte lejligheden til at takke for det gode samarbejde, vi har haft omkring
etablering af Straksclearing. Det har veaeret et stort projekt for os alle. Men vi har nu faet Igftet den
danske betalingsinfrastruktur, sa det er muligt at overfgre penge med det samme mellem konti i
forskellige banker. Jeg tror, at vi alle i dag kan se fordelene ved at have gennemfgrt dette projekt,
der bringer Danmark i front pd betalingsomradet.

Tak for ordet.
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