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DET TALTE ORD GALDER

Tak for invitationen til at tale.
Jeg har i dag disse overordnede budskaber:

P& baggrund af de saerlige forhold omkring kronen i begyndelsen af aret, og ECB's beslutning i
torsdags om at nedseette renten yderligere, vil jeg gerne sla fast, at intet har andret sig for sa
vidt angar Nationalbankens vilje og evne til at forsvare fastkurspolitikken.

Mit andet budskab er, at lave renter i lang tid kan medfgre hgje aktivpriser. De kan dog efterfgl-
gende falde betydeligt og derved medfgre tab, ogsa hos langiverne. De lave renter risikerer ogsa
at haemme produktivitetsudviklingen i Danmark, da de er med til at forhindre, at virksomheder
med en uholdbar driftsgkonomi lukkes.

Endelig vil jeg understrege, at ogsa i det nye EU-regime for krisehandtering af banker er Natio-
nalbanken "lender of last resort". Men bankernes likviditetsstyring skal ikke bero pa adgang til
ekstraordinaer likviditetsstgtte i Nationalbanken, hvis de kommer under pres.

*kk

Farst lidt om konjunkturerne.

Mens vaeksten i veekstgkonomierne er gaet ned i gear, er der fortsat fremgang i de avancerede
gkonomier. USA er inde i et solidt skonomisk opsving med stigende beskaeftigelse og faldende
ledighed. | euroomradet vokser stort set alle eurolande mere end deres potentiale, og de er der-
med pa vej mod en normalisering af kapacitetsudnyttelsen.

Herhjemme bliver vaeksten i ar lidt lavere end tidligere sk@nnet, men dansk gkonomi er fortsat pa
sporet, og der er udsigt til, at de ledige ressourcer i gkonomien bliver knappere over de naeste
par ar. Det ses mest tydeligt pa arbejdsmarkedet, hvor stigningen i beskaeftigelsen ventes at fort-
saette, mens ledigheden falder.

*kk
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For sa vidt angar pengepolitikken, gar overvejelserne hos de pengepolitiske myndigheder i USA
og euroomradet i gjeblikket i hver sin retning. Mens markedet venter, at Federal Reserve pa bag-
grund af et steerkt arbejdsmarked snart saetter renten op, har ECB i torsdags nedsat sin indlans-
rente med 10 basispoint til minus 30 basispoint. Derudover er det igangvaerende program for op-
kob af veerdipapirer blevet forlaenget. Lempelsen af pengepolitikken i euroomradet blev gennem-
fort med henblik pa at sikre, at ECB nar sin malsaetning om en inflation pa under, men taet ved 2
pct.

| lyset af ECB's pengepolitiske tiltag har Nationalbanken valgt at fastholde de pengepolitiske ren-
ter. Det afspejler, at vi siden april og frem til og med november har solgt valuta ved interventioner
i valutamarkedet for 230 mia. kr. P4 den baggrund er det hensigtsmaessigt med en vis indsnaev-
ring af rentespaendet mellem Danmark og euroomradet.

Vi har stor talmodighed, hvis det igen skulle blive ngdvendigt at intervenere for at undga en styr-
kelse af kronen. | en sadan situation er der - som vi 0gsa sa i begyndelsen af aret - ingen graense
for, hvor mange kroner Nationalbanken kan stille til rddighed. Nationalbanken har ikke nogen
malsaetning for valutareservens stgrrelse. Sa laenge de korte renter er lavere herhjemme end i eu-
roomradet, giver den endda et positivt afkast. Vi kan desuden satte Nationalbankens renter ned,
hvis der skulle vaere behov for det.

Siden marts i ar er valutareserven pa baggrund af intervention i valutamarkedet blevet reduceret
ganske betydeligt, og ved udgangen af november udgjorde den 484 mia. kr. Det er ikke meget
over niveauet fgr den store indstremning af kapital i januar-februar. Kapitalindstrgmningen til-
skyndede Nationalbanken til at intervenere for meget store belgb, ligesom renterne blev sat be-
tydeligt ned.

Den gradvise reduktion af reserven afspejler, at investorerne siden den store indstremning af ka-
pital i begyndelse af aret er gdet ud af kroner. Samlet er hastigheden dog aftaget. De udenland-
ske investorer, som kgbte kroner i begyndelsen af aret, har samlet set athaendet dem igen. De
hjemlige investorer har ogsa nedbragt deres beholdning af kroner, om end det er sket i et lang-
sommere tempo, og beholdningen pa det seneste igen er gget. Finansministeriet har pa den
baggrund, efter indstilling fra Nationalbanken, genoptaget udstedelsen af statsobligationer. Indtil
videre har der vaeret afholdt fem auktioner, hvor der generelt har vaeret stor efterspgrgsel.

Det er nu 10 maneder siden, at vi nedsatte indskudsbevisrenten til -0,75 pct. Dengang var det et
skridt ind i det ukendte: Aldrig fger havde Nationalbanken haft sa lave renter, og internationalt
havde kun Schweiz kort forinden indfgrt et tilsvarende renteniveau. De lave renter har haft den
gnskede effekt. Kronens kurs over for euro har veeret stabil, og der har ikke veeret tillgb til ham-
string af kontanter.

Historisk har de pengepolitiske renter herhjemme ligget lidt hgjere end i euroomradet. Aktuelt er
rentespaendet til euroomradet imidlertid negativt. Investorerne er dermed villige til at holde fi-
nansielle investeringer i danske kroner, selv om de far et lidt lavere afkast end i euro. Det langfri-
stede rentespaend mellem Danmark og Tyskland er dog positivt. Tyskland er i lighed med Dan-
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mark kendetegnet ved en robust gkonomi og overskud pa betalingsbalancen. Desuden er renter-
ne i Tyskland i hgj grad pavirket af ECB's opkgbsprogram.

Det reducerede rentespaend til euroomradet kan afspejle, at Danmark de seneste ar har oparbej-
det en betydelig nettoformue over for udlandet. Den ggede formue giver anledning til nogle be-
talingsstrgmme, som traekker i retning af at styrke kronen og dermed at reducere rentespaendet.

Opbygningen af Danmarks nettoformue i udlandet er et langvarigt faanomen. Dermed er der ogsa
grund til at tro, at rentespasndet til euroomradet pa langt sigt vil veere lavere end tidligere. Prae-
cist hvor meget lavere er dog svaert at vurdere. De seneste ar har vaeret praeget af ekstraordinaere
begivenheder som statsgaeldskrisen i en raekke eurolande og senest den europaeiske central-
banks, ECB's, kvantitative lempelser. Disse ar kan derfor ikke bruges som pejling pa situationen pa
lengere sigt. Det forekommer dog sandsynligt, at Nationalbankens renter fremadrettet vil ligge
meget teet pd ECB's renter, og i nogle perioder ogsa lidt lavere.

Skift i de indenlandske investorers villighed til at holde uafdeekkede positioner i euro kan fgre til
udsving i stgrrelsen pa Nationalbankens valutareserve. Valutareserven kan blive betydeligt stgrre,
end det tidligere har veeret tilfaeldet. Det har vi set et klart eksempel pa i ar. Hvis danske investo-
rer ikke vil have den valutarisiko, der fglger med den stgrre udlandsformue, tilfalder den Natio-
nalbanken, og rentespaendet bliver lavt eller negativt. Det er en del af fastkurspolitikken, som i
mere end tre artier har udgjort fundamentet for en stabil samfundsgkonomi.

*kk

Lad mig nu rette blikket mod kreditkvalitet. Under krisen fik vi repeteret, at det pant, der ligger til
sikkerhed for lanene, kan falde betragteligt i vaerdi. Vi sa det bl.a. pa landbrugsjord, erhvervs-
ejendomme og ikke mindst pa boliger. | flere tilfaelde var prisfaldet sa stort, at pantets vaerdi blev
mindre end lanet. Det betgd, at et lan, der umiddelbart sa sikkert ud pa bevillingstidspunktet, se-
nere kunne vise sig at give store tab, hvis Ianet blev misligholdt, og pantet skulle realiseres. Det
gav tab for kreditinstitutterne, isaer for bankerne, hvis lan sidder yderligt.

Det ma vi ikke glemme. For tiden gaelder det nok isaer, ndr der gives lan til boliger i hovedstaden.
Her har stigningstakten i priserne vaeret uholdbar hgj, og det har den vaeret i et stykke tid, om
end de kvartalsvise prisstigninger for ejerlejligheder er bremset op siden foradret. De hgjere priser
skal ses sammen med en lav rente og det stigende antal indbyggere i hovedstaden. At det slar sa
steerkt igennem pa priserne skyldes bl.a. fravaeret af automatiske stabilisatorer i form af en kon-
junkturmodlgbende boligbeskatning. Med fastfrysningen af grundskylden i 2016, der isaer gger
priserne i de store byer, bliver udsvingene endnu stgrre. Det gger risikoen for, at boligens veerdi
senere bliver mindre end lanet.

Da boligboblen bristede, sa vi, at priserne i hovedstaden kan falde meget og hurtigt. Kreditinsti-
tutternes tab pa boliglan var dog beskedne. Det skyldtes isaer de lave renter, som var med til at
sikre, at de fleste boligejere kunne blive ved med at betale ydelserne pa ldanene. Men vi kan ikke
forudsaette, at renterne igen vil veere lave naeste gang, boligpriserne falder.
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At renterne kan stige og boligpriserne kan falde bgr naturligvis indga i vurderingerne ved langiv-
ning. Det er sunde principper, som ogsa er afspejlet i Finanstilsynets nye vejledning om forsigtig-
hed i kreditvurderingen ved beldning i vaekstomrader.

*k%

De meget lave renter for tiden gor det billigere for virksomhederne at servicere deres gaeld. Og
det lave renteniveau er sa at sige med til at holde nogle af dem kunstigt i live. Hvis renterne sti-
ger, og de har |an med variabel rente, kan de hurtigt vise sig ikke at vaere levedygtige.

Det tydeligste eksempel er landbrugserhvervet. | 2014 havde naesten hver fjerde landbrug under-
skud, selv om de var kraftigt hjulpet af de meget lave renter. Hvis renten havde veeret 2% pro-
centpoint hgjere i 2014, ville naesten halvdelen af landbrugene have haft underskud. Altsa dobbelt
sd mange, som det faktisk var tilfeldet med de meget lave renter.

En rentestigning pa 2,5 procentpoint er ikke meget. Hvis den variable rente pa realkreditlan stiger
2,5 procentpoint, vil den omtrent svare til den aktuelle rente pa et realkreditldan med fast rente.
Det indikerer, at op mod hver anden landmand ikke har rad til et fastforrentet lan, som ellers ville
beskytte over for fremtidige stigninger i den korte rente. Det understreger, hvor sarbart land-
brugserhvervet er, og at en raekke landmasnd holdes i live som fglge af den meget lave rente.

Betydningen af det meget lave renteniveau bgr indga i overvejelserne hos en bank, nar den vur-
derer, hvordan den skal hdndtere et lan, som misligholdes. Det geaelder for alle 1an - ikke kun
landbrugslan. | nogle tilfeelde kan det veere bedre at lukke engagementet i stedet for at vente og
habe p3a, at virksomheden trods de harde odds vil klare sig og kunne betale alle sine 1an med ren-
ter tilbage. Det geelder isaer, hvis banken skal finansiere et underskud for at holde virksomheden i
live. Det er skidt for banken, som senere risikerer at fa et stgrre tab end ellers. Og det er skidt for
samfundsgkonomien, da det haemmer produktivitetsudviklingen. Arbejdskraft og kapital bindes i
virksomheder, som ikke er levedygtige, og kan dermed ikke anvendes dér, hvor de er mest pro-
duktive.

*kk

Jeg vil nu vende mig mod cyberrisici, som er et emne, der far stor opmaerksomhed bade interna-
tionalt og herhjemme. | en stadig mere digitaliseret verden er samfundet afhaengig af, at it-
systemerne fungerer, og at data er beskyttet. Det gaelder ogsa for den finansielle sektor. Det er
velkendt, at fremtidige problemer kan komme fra en kant, vi ikke tidligere har set, og den naeste
udfordring for finansiel stabilitet kan komme i form af et cyberangreb. For Nationalbanken er det
en prioritet at gge fokus pa cyberrisici. Og jeg har sat cyberrisici pa dagsordenen for Det Systemi-
ske Risikorads mgde senere pa maneden.

*kk
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Et andet emne som i gjeblikket far stor opmaerksomhed er markedslikviditet. Der er saerligt fokus
pa faldende og mindre robust likviditet i obligationsmarkederne. Et hgijt likviditetsniveau under-
statter et effektivt finansielt system. Nationalbanken vurderer Igbende, om a&ndringer i likviditeten
kan medfgre negative konsekvenser for finansiel stabilitet og er i den forbindelse i dialog med
markedsdeltagerne. Vi satter, som pd andre omrader ogsa her, pris pd det tette samarbejde
med Finansradet og dets medlemmer.

Markedslikviditet kan ikke males direkte, og man er derfor ngdt til at basere vurderingen pa en
reekke indikatorer. P4 markedet for realkreditobligationer kan der pa baggrund af gaengse likvidi-
tetsmal ikke ses tydelige tegn pa lavere likviditet. Der har dog siden slutningen af 2014 veeret
starre volatilitet i likviditeten, hvilket indikerer, at den er blevet mindre robust. Der er derfor risiko
for, at der i forhold til tidligere skal mindre stgd til, for likviditeten forsvinder i obligationsmarke-
det.

Markedsdeltagere peger pa, at market makerne er blevet mindre villige til at absorbere ubalancer
mellem udbud og efterspargsel af obligationerne. Det skal ses i lyset af, at lavere risikovillighed
og gget kapital- og likviditetsregulering efter finanskrisen kan betyde, at bankerne mindsker deres
market making pa obligationsmarkedet. Danske banker har det seneste ar reduceret deres be-
holdning af realkreditobligationer til brug for market making, hvilket understgtter dette billede.

Likviditeten i danske statsobligationer faldt i 2015. Samme billede tegner sig pa andre europaiske
statsgaeldsmarkeder, men Danmark var pavirket i seerlig grad som folge af udstedelsesstoppet.
Siden genoptagelsen af obligationsudstedelserne i oktober har efterspgrgslen generelt veeret hgj,
og likviditeten er forbedret. Handelsomfanget er tilbage pa niveauet for udstedelsesstoppet. Pris-
stillelsen er ogsa blevet skarpere, men der er fortsat plads til forbedring.

*kk

Til slut vil jeg komme ind p3, at vi - ligesom resten af EU - som bekendt har faet et nyt krisehand-
teringsregime, BRRD, der fastlaegger ens regler for, hvordan kriseramte banker skal handteres.
Reglerne skal veere fuldt implementeret 1. januar 2016. Det grundlaeggende princip er, at det er
ejerne og kreditorerne, der skal baere eventuelle tab, ikke staten. Det er et sundt princip, der skal
sikre, at vi far gjort op med den implicitte statsgaranti til de stgrste banker.

Det nye regelsaet stiller krav om, at alle banker skal udarbejde en genopretningsplan. Den skal
beskrive, hvordan banken kan agere, hvis den kommer i vanskeligheder. Banken bgr, i langt hgje-
re grad end tidligere, selv vaere i stand til at tage de ngdvendige skridt for at genoprette sin likvi-
ditetssituation. En bank ma ikke planlaegge med ekstraordinaer likviditetsstgtte fra Nationalban-
ken.

Nationalbanken er stadig "lender of last resort", som vi altid har vaeret. Det gaelder bade, hvis der
opstar likviditetsvanskeligheder i sektoren generelt, eller hvis en enkelt solvent bank far et akut
likviditetsbehov. Ekstraordineer likviditetsstgtte til en enkelt bank omtales ogsa som Emergency
Liquidity Assistance eller ELA. Rollen som "lender of last resort" er en del af Nationalbankens op-
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gave med at bidrage til finansiel stabilitet. Men bankernes likviditetsstyring skal selvsagt ikke bero
pa adgang til ekstraordinaer likviditetsstotte i Nationalbanken, hvis de kommer under pres.

Hvis en bank anmoder om ELA, vil Nationalbanken som langiver vurdere, om banken er solvent
og kreditvaerdig og dermed er i stand til at betale lanet tilbage ved udlgb. Her vil Nationalbanken
naturligt inddrage Finanstilsynets vurdering om bankens solvens- og likviditetsmaessige situation.
Nationalbanken vil ogsa stille krav om betryggende sikkerhed for det tildelte belgb.

Ingen banker er pa forhand udelukket fra at fa bevilget ELA. Men Nationalbanken vil, udover sol-
vens, kreditvaerdighed og evnen til at stille sikkerhed, ogsa vurdere, om hensynet til finansiel sta-
bilitet berettiger ELA. Denne vurdering vil afhaenge af de konkrete omstandigheder i den pagael-
dende situation. | det nye krisehdndteringsregime har Finansiel Stabilitet som afviklingsmyndig-
hed en raekke afviklingsveaerktgjer, der kan forhindre, at en afvikling fgrer til finansiel ustabilitet.
Dermed er der et reelt alternativ til at give ELA. Vi forventer derfor, at det nye krisehdndteringsre-
gime vil indskraenke de situationer, hvor det er relevant at yde ELA.

*kk

Tillad mig her til slut at gentage mine overordnede budskaber:

Hverken de useaedvanlige forhold omkring kronen i begyndelsen af aret eller ECB's beslutning i
torsdags om at nedsatte renten sendrer ved Nationalbankens vilje og evne til at forsvare fast-
kurspolitikken.

Mit andet budskab er, at bankerne skal vaere opmaerksomme p3, at lave renter i lang tid kan give
risici for kreditkvaliteten, fx gennem udsving i pantets veerdi. De lave renter kan ogsd haamme
produktiviteten, da de er med til at forhindre, at virksomheder med en uholdbar driftsgkonomi
lukkes.

Mit sidste budskab er, at Nationalbanken er "lender of last resort", ogsa i det nye EU-regime for

krisehandtering af banker. Men lad mig understrege, at bankernes likviditetsstyring ikke ma bero
pa adgang til ekstraordineer likviditetsstotte i Nationalbanken.

*kk

Tak for ordet.
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