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Kan finansielle kriser undgås?

 Nej, selvfølgelig ikke

 Men vi kunne have sluppet væsentligt nemmere 
igennem krisen

 Væsentlige makropolitik‐fejl i flere OECD‐lande

 Væsentlige reguleringsfejl i mange OECD‐lande

 DK førte for ekspansiv finans‐ og kreditpolitik op til 
2008

 Men DK har håndteret den finansielle del af krisen 
godt



Corporate governance

 Hvilke systemer styres virksomheder efter?

 Soft eller hard law?

 Internationalt eller dansk perspektiv?

 Forskel på finansielle virksomheder og andre

 Forskel på SIFI´er og andre?



Corporate governance – hvad er problemet?

 store afledte konsekvenser af finans‐konkurser

 mange andre stakeholders end aktionærer

 aktionærer har overincitament til risiko

 forstærkes af indskydergaranti

 løsning: regulering eller markedsdisciplin



Corporate governance – emner

 Bestyrelsesarbejdet
 Bonusser
 Revision
 Regnskabsregler
 Ejerstruktur og stemmeretsbegrænsninger
 Forbrugerbeskyttelse 
 Finanstilsynets rolle



Rangvid‐rapportens anbefalinger

 Ophæv lovbestemte ejer‐ og stemmeretsbegrænsninger for spare‐ og andelskasser

 Bestyrelser skal ikke behandle enkeltsager

 Kursus for nye bestyrelsesmedlemmer

 Giv Revisornævnet flere penge

 Forbedre eller afskaffe risikomærkning af investeringsprodukter

 Forbyd bonus for privat‐rådgiveres salg

Mindretal:

 Fjern ejer‐ og stemmeretsbegrænsninger i børsnoterede selskaber

 Gennemgå bestyrelsesregler mhp fokus på risiko

 Gør det muligt at fravælge kick‐back fra investeringsforeninger

 Lav finansiel ombudsmand



Bestyrelsesarbejdet

 Der er sket en væsentlig professionalisering
 Hovedproblem ikke mangel på formelle 
kompetencer

 Hovedproblem manglende uenighed og 
modstand



For mange blanke revisionspåtegninger!





Bonusser

 Hvor meget rum er der for dansk 
særregulering?

 Sondring mellem sælgere og ledende 
medarbejdere

 Problem: Asymmetri giver incitament til 
forøgede risici

 Problem: belønning af windfall gains
 Problem: herding



Bonusser en del af kulturen  ‐ herding

Dealer spekulerer i 
forsatte kursstigninger

Dealer spekulerer i 
kursfald

Kurserne stiger fortsat Bonus, anerkendelse Kylling, manglende evne til 
at følge med

Kurserne falder Ærgerligt – men de fleste 
beholder jobbet. Ingen 
skam

Mistænksomhed











Finanstilsynets rolle

 Stærk virksomhedskultur, dygtige medarbejdere

 Konjunkturmedløbende?

 Forbrugertilsyn?

 En del af Nationalbanken?

 For lukket?

 Bankunion?


