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Tak for indbydelsen til at tale her i dag.
Emnet er tillid og gennemsigtighed i det finansielle system.

Det er altid et aktuelt emne, men det fik ekstra fokus i forbindelse med
finanskrisen. Det var et tillidsbrud af dimensioner, at stater i store dele af
den vestlige verden matte bruge skatteydernes penge til at redde den
finansielle sektor.

De senere ar er emnet igen aktualiseret af den raekke af kedelige sager,
der har hobet sig op siden finanskrisen. | lang tid troede vi maske, at det
primeert var noget, der skete uden for landets graenser. Men sagerne op-
stod ogsa i Danmark. Der har veeret sager om hvidvask, der har veeret
leverancer af meget store sedler til vekselbureauer, og der er ydet forkert
radgivning i forbindelse med investeringsprodukter. Den finansielle sek-
tor har vaeret involveret i, at statskassen er blevet draenet for mange mil-
liarder i udbytteskat. Og der er givet flere eksempler.

Fzelles for eksemplerne er, at de er med til at mindske tilliden til det fi-
nansielle system. Tilliden er lav pa verdensplan. Det er dokumenteret af
Edelman Trust Barometer. Faktisk er et af hovedbudskaberne i Edelmans
analyse, at den finansielle sektor er den branche, der er mindst tillid til.
Danske undersggelser viser ogsa en lav tillid til den finansielle sektor.

*kk kkk kkk
Hvordan kan vi sa blive klogere pa nutiden og pa, hvordan vi skal forme

fremtiden? Det kan vi ved at ga tilbage i historien og lzere af den. Derfor
vil jeg gerne starte med to historiske tilbageblik.
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Jeg begynder i 1700-tallet. Mere konkret hos familiedynastiet Rothschild.
Det blev grundlagt af Mayer Amschel Rothschild. Han var familieoverho-
vedet i en fattig familie, der talte hustru og ti bgrn. Familien boede i
Frankfurt i slutningen af 1700-tallet. Gode ideer og en viljestyrke ud over
det saedvanlige var Mayer Rothschilds afsaet til at fa knyttet forretnings-
maessige kontakter til magtfulde mand i omradet. Samtidig sendte han
sine sgnner ud i Europa. Sgnnerne stiftede hver deres handelsfirmaer og
fik succes. Det gik saerligt godt for sennen i London. Pa kort tid blev han
sa rig, at han kunne lane penge til hertugen af Wellington. | 1814 blev
sgnnen den britiske regerings hemmelige bankier til finansiering af Napo-
leonskrigene.

Familien fik et teet netvaerk i hele Europa, bl.a. til skibsredere, transport-
selskaber og finansfolk. Det taette netveerk medfgrte, at familien kunne fa
efterretninger meget hurtigt. Da Napoleon havde tabt ved Waterloo,
kendte Rothschild-familien udfaldet - selv fgr Storbritanniens regering!
De opkgbte britiske statsobligationer, og da nyheden om sejren var ude,
steg kurserne og gjorde Rothschild-familien endnu mere velhavende.

Det er helt centralt for familiens succes, at Mayer Rothschild pa et tidligt
tidspunkt var sa fremsynet, at han indgik en partnerskabsaftale med sine
sgnner. Ideen med partnerskabsaftalen var, at den skulle sikre en staerk
familieejet forretning baseret pa farens gode ry som forretningsmand.
Det omdemme, Mayer Rothschild havde bygget op, skulle komme hans
familie til gode.

Desuden skulle Mayer og hans sgnner dele forretningsimperiets resulta-
ter, og pa den made blev det sikret, at de interesserede sig for hinanden
og for partnerskabet som helhed. Forretningsimperiet er saledes bygget
op om et princip, hvor alle har "handen pa kogepladen".

*kk kkk kkk

Mit andet historiske tilbageblik er til en periode, der varede ca. 30 ar om-
kring midten af 1800-tallet i USA. Forud for denne periode skulle hver en-
kelt bank i USA have et charter via saerlovgivning for den specifikke bank.
Det &endrede sig imidlertid, da mange stater i stedet lavede et statschar-
ter, der beskrev de generelle krav, banker skulle opfylde for at fa lov til at
operere som bank. Perioden er blevet kaldt "free banking"-perioden, for-
di alle, der kunne opfylde den pageaeldende stats krav til sine banker,
kunne oprette en bank.

En bank blev typisk oprettet ved at saelge aktier - "subscriptions" til ban-
ken - og ved at benytte indtaegterne til at kgbe statsobligationer for. Hvis
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man ville drive bank, skulle man nemlig deponere statsobligationer, som
skulle bruges som sikkerhed for den seddeludstedelse, som banken fore-
tog. Sedlerne blev benyttet af handlende, og der fandtes "bank note re-
porters", som udarbejdede lister over forfalskninger og oplistede priser
pa de forskellige bankers sedler.

Eftertiden har fortolket historien pa forskellig vis. Der var flere bankkrak i
perioden, og derfor undersggte man fgrst, om bankerne misbrugte deres
saerlige position, fx ved ikke at have tilstraekkeligt med sikkerheder for
deres seddeludstedelser. | litteraturen blev disse banker kaldt "wild cat
banks". Siden har synet pa perioden andret sig, og nu er fokus pa den
markedsdisciplin, der var i perioden. Den kom til udtryk ved, at markedet
var i stand til at prise risikoen pa sedlerne fra de enkelte banker, hvilket
var afggrende for bankens omdgmme. Der var banker, der gik ned, men
det gjorde de, fordi markedet var i stand til at prise risikoen. Fgdderne
talte. Der var altsa en hgj grad af markedsdisciplin.

*kk kkk kkk

Hvad kan vi sa laere af disse to tilbageblik? Jeg haefter mig for det farste
ved, at de personer, der var involveret, ogsa bar risikoen - de havde alle
handen pa kogepladen. Det var deres egne penge - eller deres naere for-
retningspartneres penge - der blev lant ud. P4 den made havde de et in-
citament til sund risikostyring. De havde fokus pa en adfaerd, hvor deres
gode ry og rygte og deres formue ikke blev sat over styr. Sddan er det
ikke lzengere. Bankerne er i dag sa store, at ingen enkeltperson eller lille
gruppe af personer kan eje og drive en stor bank. Det betyder, at der ik-
ke leengere er den taette forbindelse mellem dem, der beerer risikoen,
ejerne, og den daglige ledelse. Med en stor spredning af aktierne som i
de fleste danske banker er det sadan, at alle har ansvaret, og det ender
derfor med, at ingen patager sig det. At veere ejet af alle er det samme
som at veere ejet af ingen.

For det andet haefter jeg mig ved, at markedet spiller en vigtig rolle.
Fgedderne ma gerne tale.

Man kan spgrge sig selv, om tingene havde set anderledes ud i dag, hvis
vi i stgrre udstraekning havde taget ved laere af historien.

*kk kkk kkk

Lad mig vende tilbage til noget mere nutidigt - finanskrisen. Det er alle-
rede mere end 10 ar siden, finanskrisen ramte.
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Finanskrisen gjorde det meget tydeligt, at vi havde faet skabt et system,
hvor bankerne scorerede gevinsten, nar det gik godt, men at samfundet
og skatteyderne matte tage tabet, da det gik galt. De kriseramte vestlige
banker blev reddet ved brug af statslige midler. Dette gjaldt ogsa i Dan-
mark. Der var simpelthen ingen anden udvej. Det var ngdvendigt at gribe
ind for at sikre den finansielle stabilitet. Det var vigtigt for at kunne vide-
refgre de funktioner i det finansielle system, der er kritiske for realgko-
nomien. Husholdninger, virksomheder og myndigheder er afhangige af
en raekke af de tjenesteydelser, som institutterne leverer. En konkurs i det
finansielle system ville satte disse kritiske funktioner i sta, og det ville ha-
ve haft store negative konsekvenser for det finansielle system og real-
gkonomien.

*kk kkk kkk

Oven pa krisen blev der lavet krisehandteringsregimer for banker globalt.
| USA blev Dodd-Frank vedtaget. Og pa EU-plan blev krisehandteringsdi-
rektivet vedtaget for at undga en lignende situation i fremtiden.

Krisehandteringsdirektivet stiller bade krav om, at alle banker og real-
kreditinstitutter skal have og vedligeholde en genopretningsplan til situa-
tioner med stress, og at myndighederne skal udarbejde en afviklingsplan.
Afviklingsplanerne er udgangspunktet for institutternes og myndigheder-
nes krisehandteringsforanstaltninger.

Ud over de to krav indeholder direktivet ogsa et andet meget centralt
element: Det fastsaetter rammer for, hvordan myndighederne skal hand-
tere et ngdlidende eller forventeligt ngdlidende institut. Der er regler for,
hvem der baerer tabene. Institutterne skal opfylde et krav til sterrelsen og
kvaliteten af deres nedskrivningsegnede passiver. Det er det krav, som
omtales som NEP-kravet. NEP-kravet har til formal at sikre, at den enkelte
virksomhed kan krisehandteres. Og her er saerligt afviklingsvaerktgjet ba-
il-<in vigtigt. Det vender jeg tilbage til.

NEP-kravet bestar af to dele: et tabsabsorberingsbelgb og et rekapitali-
seringsbelgb. Tabsabsorberingsbelgbet svarer til de tab, instituttet kan
forvente at skulle absorbere. Rekapitaliseringsbelgbet skal sikre, at det er
muligt at gennemfgre den valgte afviklingsstrategi. Hvis koncernen skal
viderefgres og fortsaette som levedygtig efter krisehandtering, skal kon-
cernen kunne rekapitaliseres til et niveau, hvor koncernen kan opfylde
kapitalkravene og bevare tilstraekkelig markedstillid. Det er i gvrigt afvik-
lingsstrategien for de danske systemisk vigtige finansielle institutter. Pa
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den made er det ikke laengere sadan, at enten redder vi alle, eller ogsa
redder vi ingen.

Der er i forbindelse med krisehandteringsdirektivet indfart et nyt lag i
kreditorhierarkiet. Det er ikke-foranstillet seniorgaeld, der kan anvendes
til tabsabsorbering og daekker tab, fgr de rammer de simple kreditorer.
Prisen pa denne nye gaeldstype er en fintfglende indikator pa en banks
sundhedstilstand.

P& den made er der ikke risiko for, at det er skatteyderne frem for inve-
storerne og kreditorerne, der baerer omkostningerne ved handteringen
af et ngdlidende institut. Tankegangen er den, at de, der har pataget sig
risiciene og har gevinstmulighederne, ogsa basrer mulige fremtidige tab.
Det kaldes bail-in. Bail-in bidrager bade til at sikre, at institutterne har
incitament til at drive virksomheden forsvarligt og til, at investorerne og
kreditorerne overvager institutternes aktiviteter for at forhindre overdre-
ven risikotagning.

Krisehandteringsdirektivet er det vaesentligste regulatoriske tiltag pa det
finansielle omrade i Europa i nyere tid. Nu har vi et regelsaet, der bade
reducerer risikoen for, at institutterne kommer i alvorlige skonomiske
problemer, og som samtidig sikrer, at myndighederne har vaerktgjer til at
handtere situationen, hvis det alligevel skulle ga galt. Banker kan ga fallit
- akkurat som andre virksomheder - uden at belaste samfundet og bor-
gerne.

Men krisehandteringsdirektivet kan ikke sta alene. Der er behov for regu-
lering af finansielle virksomheder. Blandt andet er der behov for at stille
krav til deres kapital og likviditet. Kravene til, hvor meget kapital banker
og realkreditinstitutter skal have, har udviklet sig meget de seneste 30-40
ar. Hvis vi starter ved Basel |, indeholdt det set med dagens briller meget
enkle regler for, hvor meget kapital en bank skulle have, nar den lante
penge ud. Der var en ret grov opdeling i risikoen pa udlanene, som be-
ted, at [anene blev vaegtet efter, hvor risikable de var.

Troen pa, at man kunne estimere tabsprofiler for forskellige kunder og
lantyper og dermed beregne, hvor meget kapital der var brug for til at
daekke uventede tab pa lanene, ledte til Basel Il.

Som vi alle ved, stoppede det ikke ved Basel Il. Vi er ved Basel lll, og
kompleksiteten er ikke blevet mindre. Til gengeeld er kravet til kapital
heldigvis blevet stgrre.
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Det er ikke alene inden for kapital, der er kommet regler. Der er ogsa
kommet regler for likviditet, for vurdering af ledelsen ("fit and proper"-
regler) og for investorbeskyttelse. Og jeg kunne fortsaette. Det er alle
regler og tiltag, der tager fat pa vigtige omrader. Og de har veeret ngd-
vendige, fordi der ikke var tilstraekkeligt med incitamenter til at sikre, at
den finansielle sektor opfgrer sig ordentligt.

Vi kan og skal ikke regulere alle dele af den finansielle sektor i detaljer
med henblik pa at undga, at det gar galt. Det er ganske enkelt ikke mu-
ligt at udforme sadanne regler, og det vil ogsa veere naesten umuligt at
efterleve dem. Der skal vaere frihedsgrader for ledelsen i bankerne til at
drive deres virksomhed.

Jeg er ikke tilhaenger af yderligere detailregulering. Og maske skal vi se
pa, om vi har faet sat hegnspaelene rigtigt eller har hegnet for meget ind
pa nogle omrader. Sa jeg er med pa det hold, der gerne simplificerer og
forenkler love og regler. Og som naevnt - det kan vi netop nu - fordi vi
med krisehandteringsdirektivet er sikre pa, at uanset hvilken stgrrelse
banken har, sa kan vi krisehandtere den. De kritiske funktioner viderefg-
res, og det bliver investorer og kreditorer, der betaler regningen - ikke
skatteborgerne. Krisehandteringsdirektivet er dermed en forudsaetning
for, at vi kan skaere noget af detailreguleringen vaek. Og ggr vi det, kan
det maske give ledelser og bestyrelser mere rum til aktivt at forholde sig
til den forretningsmodel og de etiske principper, som de gnsker at drive
deres virksomhed med. Det er en ledelsesopgave bade at skabe en kul-
tur, der bygger pa ansvarlighed og ordentlighed, og at sgrge for, at
medarbejderne er en aktiv del af den agenda.

| Danmark er tillid noget, vi som udgangspunkt har til institutioner, til
virksomheder og til hinanden. Men nar tilliden er brudt, er tilliden ikke
noget, man blot skal vente pa kommer igen. Det er noget, man skal ar-
bejde pa. Tillid er noget, man gor sig fortjent til. Og her ligger der et
stort arbejde for den finansielle sektor. Det er langt fra alle banker, der
ikke opfgrer sig ordentligt, sikkert kun nogle fa og maske kun pa enkelte
omrader. Men tillidsbrud smitter og rammer alle.

*kk kkk kkk

Lenin sagde, at "tillid er godt, men kontrol er bedre". Jeg vil nu hellere
sige, at tillid er godt - det er faktisk en forudsaetning - men kontrol er
ngdvendigt. Og derfor er kvaliteten af kontrollen vaesentlig. Og |, reviso-
rer - | har en saerlig rolle i jeres funktion som offentlighedens tillidsre-
praesentanter. En funktion, som skal forvaltes med trovaerdighed og inte-
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gritet, fordi formalet med revision netop er at skabe tillid til de oplysnin-
ger, der offentligggres. | varetager altsa en meget vigtig funktion.

Det har en pris, hvis kvaliteten af revisors arbejde ikke er i orden. Og det

ved | som jeg, at den ikke altid er. Der er eksempler p3, at Revisornaevnet
har pdlagt revisorer bgder for at have handlet i strid med god revisions-

skik.

Det er kendt, at der kan vaere en diskrepans mellem pa den ene side om-
verdenens forventninger til revisors arbejde og pa den anden side lov-
givningens krav. Det kan veere svaert i en retssag at pavise, at revisor ikke
har levet op til god revisionsskik. Forhabentlig raekker omfanget og kvali-
teten af revisionsarbejdet i langt de fleste tilfaelde ud over lovgivningens
krav. Her er savel egenkontrol som den offentlige kvalitetskontrol vigtige
redskaber til at sikre tillid til revisorerne. Det er samtidig vigtigt, at | som
revisorer bevarer fokus pa jeres kerneopgave - revisionen - og ikke ned-
prioriterer kvaliteten af den til fordel for - hvad der maske pa kort sigt
kan fremstd som mere givtige - radgivningsydelser.

Forholdet mellem en virksomhed og dens revisor er et kundeforhold.
Dermed er der et indbygget modsaetningsforhold mellem revisors gnske
om at imgdekomme kundens forventninger og rollen som offentlighe-
dens tillidsreprassentant. Jeres opgave er at forholde jer kritisk til det, |
ser i virksomhederne. | skal udfordre ledelserne i virksomhederne og pa-
pege forhold, der ikke er i orden. Og | skal vaere tydelige i kommunikati-
onen, hvis forholdene ikke rettes op. Det er jeres opgave. Og gor | ikke
det, gor | jeres kunder en bjgrnetjeneste pa den lange bane. Hvis | mister
kunder pa den konto, bar | betragte det som en ngdvendig omkostning
for at bevare integriteten og samfundets - jeres andre kunders - respekt.

Jeres egen forening, FSR - Danske Revisorer, har udarbejdet en hand-
lingsplan, der skal styrke kvaliteten i branchen herhjemme. Jeg heefter
mig ved, at fokus bl.a. er pa en styrket offentlig kontrol med branchen,
pa nye redskaber til at male kvaliteten i revisorbranchen og pa styrket
egenkontrol. Et indspark til jeres arbejde kunne vaere revisionsrollen i
forhold til det etiske grundlag og kulturen i virksomheden. Jeg ser gerne,
at revisorerne kunne fa en rolle i at revidere, at de malsaetninger om etisk
adfaerd, der fastlaegges af bestyrelsen, ogsa bliver udmgntet i praksis.

*kk kkk kkk
Vi skal laere af historien og overveje, om vi har de rette incitamenter. Op-

gaven er at holde orden i eget hus. Og det geelder bade i den finansielle
sektor og i revisionsbranchen. Jeg kan med sikkerhed sige: Kradser kri-
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sen, er der ikke leengere nogen at ringe til! Vi tager i hvert tilfeelde ikke
telefonen. De finansielle institutter - deres kreditorer og investorer - ma
selv holde for. Fuldstaendig i trdd med krisehandteringsdirektivet. Sa jeg
haber, at de finansielle virksomheder bliver revideret i overensstemmelse
med det erefulde hverv, det er at vaere offentlighedens tillidsrepraesen-
tant. Og jeg haber, at den tillid, som medarbejdere og ledere i de finan-
sielle virksomheder er blevet betroet, bliver forvaltet med en ansvarlig og
ordentlig udfgrelse af opgaven.

Tak for ordet.
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