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Forskningsprojektet - Nordic Finance and the Good Society

Indledning

Hovedformalet med forskningsprojektet Nordic Finance and the Good Society var at analysere de nye
strategiske perspektiver og tendenser inden for finanssektoren og at klarleegge de muligheder og
udfordringer, finanssektoren kan komme til at opleve i fremtiden. Derudover er hensigten med
projektet at bidrage til diskussioner om fremtidige strategi- og virksomhedspolitikker, bade i dansk og i
nordisk kontekst, samt at tilvejebringe ny viden om corporate governance og gkonomisk strategi, der
kan veere med til at fremme udvikling af nye undervisningsomrader.

Finanssektoren har veeret under forvandling siden 1980'erne, hvor det traditionelle, nationale
bankveaesen, kapitalforvaltere og aktiemarkeder blev liberaliseret, og international konkurrence
dukkede op som en ny drivkraft i finanslivet. Sidelgbende hermed bemaerkes det, at finanssektorens
image er forvaerret drastisk i Igbet af de seneste artier. | den offentlige debat har man indtryk af, at
sektoren drives af forkerte veerdier, darligt udbytte for aktionaererne og Igbende indblanding i utallige
skandaler. P& den anden side er der ingen anden sektor, der bidrager sa fundamentalt til at opfylde
drgmmen om at eje sit fgrste hjem, opbygge sin egen virksomhed eller sikre sig en stabil
pensionisttilvaerelse.

Vi ma ogsa erkende, at et risikofrit samfund ville vaere et lavvaekstmiljg. Samfundets interesse i at holde
styr pa finansaktgrerne skal afbalanceres med gnsket om gkonomisk udvikling. De nordiske landes
rigdom er hovedsageligt skabt af en steerk iveerksaetterand, utallige SMV'er og mange fgrende
multinationale virksomheder baseret i

Norden, hvis succes er genereret af innovation og hurtig tilpasning til nye markedsmiljger. Hvis der skal
skabes et steerkt fundament for fremtiden, er det ngdvendigt, at denne innovationsbaserede model har
og bliver ved med at have tilstraekkelig adgang til finansiering, hvad enten det er i form af egenkapital
eller af gzeld.

Finanssektoren, og iseer betalingsmarkedet, er desuden ved at blive en af de mest innovative sektorer,
hvor konkurrencen er hard, og bankerne er tvunget til at overveje 'nye standarder' for deres forretning.
Mange er derfor begyndt at taenke pa sektoren som en 'teknologisektor', snarere end en traditionel
finansbranche. Denne udvikling kombineret med det faktum, at de nordiske lande nu har en verdens
steerkeste  fintech-sektorer,  udfordrer alle  traditionelle  veerdikeeder i  bank- og
kapitalforvaltningssektorerne. Det er umuligt at sige, hvad slutresultatet af denne omvaeltning vil blive,
men den traditionelle ro er brudt, billedet af en sat finanssektor eendres markant, og mange stabile
arbejdspladser er allerede forsvundet. Marginer mindskes drastisk, og aktiepriser i den traditionelle
bank- og kapitalforvaltningssektor har i stor udstraekning underpraesteret i mere end et arti.

Diskussionen om den nordiske finanssektors fremtid er ogsa taet knyttet sammen med debatten om
baeredygtig gkonomisk vaekst og demografiske forandringer, isaer stigningen i den forventede levetid,
hvor mange nordiske kvinder nu kan forvente at leve op til 100 ar. Hele arbejdsmgnstret pa
beskaeftigelsesmarkedet er under forandring. Fgrhen kunne man forvente at have 3-5 jobs i Igbet af en
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professionel karriere og fa en forudsigelig pension, men i dag forventes det, at kommende generationer
vil have snesevis af jobs og skifte mellem fast arbejde, ivaerksaetteri og uddannelsespauser. Hvis dette
milj@ bliver til virkelighed, vil det kreeve helt anderledes opsparingsprodukter, nye opsparingsmgnstre
og store @ndringer i politikker og lovgivning. Som forskningsprojekt fokuserer Nordic Finance and the
Good Society pa disse udfordringer. Vores konklusioner og anbefalinger praesenteres i de fglgende
afsnit.

Sammenfatning og anbefalinger

1. Makrogkonomisk indvirkning pa finanssektoren

Bidrager finanssektoren pa nogen made til fremtidig veekst? Til trods for hard kritik af
finanssektoren dokumenterer denne forskning, at veerdien af finanssektoren er afggrende, ikke
bare for beskaeftigelsen, men ogsa fordi den sgrger for finansiering til virksomheder og forbrugere.
Med globalisering og @¢get konkurrence er virksomheder og markeder ngdt til at forlade sig mere
pa innovation og ivaerksaetteri, som er dyrt og ofte risikabelt. Efter en omfattende gennemgang af
eksisterende litteratur pa omradet konkluderes det, at en effektiv finanssektorstruktur forbedrer
kapitaltilfgrsel og risikodeling. Den danner ogsa grundlaget for en blomstrende gkonomi og skaber
dermed veerdi for samfundet. Det skal ogsd bemazerkes, at kapitalmarkedsfinansiering (i
modseetning til geeldsfinansiering) potentielt kan veere en vej til en mere baeredygtig veekst. |
Danmarks tilfeelde er der en betydelig, positiv sammenhang mellem udviklingen i finanssektoren
og @konomisk vaekst. Resultaterne fra nye studier pd landeniveau, hvor der anvendes
gkonometriske metoder, peger desuden pa, at denne sammenhaeng er arsagsbestemt. Analyser af
data pa virksomhedsniveau understgtter ydermere tanken om, at udvikling i finanssektoren kan
fyre op under gkonomisk vaekst.

2. Moneteer politik, veekst og beskaeftigelsesudvikling

Traditionelt har de nordiske nationalbankers og den tyske centralbanks opgave veeret at sikre
moneteer stabilitet, hvilket er kernen i den Europaiske Centralbanks nuveerende malsatning.
Tidligere har monetaere mal ikke veaeret direkte knyttet til malsaetninger om veaekst, beskaeftigelse
eller finansiel stabilitet.

Neervaerende forskningsprojekt viser, at den rette moneteaere politik kombineret med sma og
mellemstore virksomheders (SMV'ers) adgang til likvide midler er afggrende for gkonomisk og
beskaeftigelsesmaessig vaekst. Unoterede virksomheders adgang til likvide midler er afggrende, iseer
i en gkonomisk afmatningsperiode eller i et lavvaekstmiljg. Hvad angdr Danmark paviser rapporten,
at den nuvaerende struktur og de politikker, der blev fulgt fra 2009 til 2015, ikke har veeret
hensigtsmaessige, og at de bgr tilpasses mhp. at undga tab af et betydeligt antal arbejdspladser
fremover. Bankerne er og vil fortsat veere uundveerlige i hele likviditetstransformationsprocessen
for alle gkonomiske aktgrer, der ikke har direkte adgang til finansiering via obligationer eller
nationalbanken.
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Det blev derudover bemaerket, at bankerne er forskellige, i forhold til hvor godt de vil veere i stand
til at hjeelpe SMV'er, hvis de selv kommer under pres. Det betyder, at det er vigtigt for en SMV, og
iseer for dens bestyrelse, at vaelge det mest hensigtsmaessige banksamarbejde, hvis gkonomisk
stabilitet og veekst star pa virksomhedens dagsorden.

3. Konkurrencelandskabet og effekten af ny regulering i Europa

Den dramatiske skaerpelse af finansregulering har pavirket det finansielle marked pa mange mader.
Nu hvor finanssektoren er blevet mobil og i stand til at arbejde pa tveers af landegraenser, kan og
vilmange deltagere blive fristet til at udnytte regelarbitrage, dvs. flytte deres virksomhed eller drive
forretning i andre lande via franchise eller datterselskaber. Denne forskning har ikke fundet tegn
pa skadelig regulatorisk konkurrence blandt de nordiske lande, og der er heller ikke fundet bevis pa
finansielle aktgrer, der flytter fra ét nordisk land til et andet for at undga myndighedskontrol.

| lgbet af det sidste arti har finanssektoren oplevet teknologisk innovation og udviklingen af digitale
produkter og ydelser. Bade nyetablerede og veletablerede virksomheder, der traditionelt ikke
regnes som finansielle institutioner, men snarere som teknologivirksomheder, er pa vej ind pa
finansmarkederne vha. teknologisk innovation og udvikling. Det er derfor afggrende, at regulering
i finanssektoren er ajour med den nyeste og fremtidige udvikling i sektoren. Rapporten taler for, at
aben, national lovgivningsmaessig konkurrence bgr fastholdes inden for en overordnet EU-ramme.

Fra et nordisk perspektiv opleves der en ulige skattemaessig konkurrence, baden inden for EU og
pa globalt plan. Det burde veere et vejledende benchmark, at slutmodtageren skal veere fuldt
beskattet. Det skal dog bemaerkes, at beskatning fortsat er under national jurisdiktion, hvilket
betyder, at der er behov for et skatteneutralt instrument eller en Igsning, nar internationale
investorer gnsker at investere, fx pa tveers af EU. Dette er relevant for nordiske finansielle
institutioner, idet iseer kapitalforvaltere reelt ikke har andet valg end at registrere deres
internationale produkter inden for jurisdiktioner sdsom Luxembourg eller Irland, hvis de vil forblive
konkurrencedygtige. De nordiske lande bgr derfor overveje lignende rammer, fordi det alt andet
lige vil gge de nordiske aktgrers konkurrenceevne i finanssektoren samt gge lokale skatteindtaegter
og beskeaeftigelsen.

4. Den nordiske finansielle corporate governance-model

Den nordiske finansielle corporate governance-model er unik og grundleeggende en model baseret
pa abenhed, tillid, integritet og teet samarbejde mellem alle interessenter. Den har gjort det godt
for de nordiske lande og har bidraget til at skabe nogle af de rigeste lande i verden, samfund med
meget lidt korruption, og nogle af verdens mest tilfredse borgere. Der er intet, der tyder p3a, at
nogen anden corporate governance-model med fordel kunne anvendes i den nordiske finanssektor.
Ud fra et corporate governance- og politikperspektiv bgr Storbritanniens planlagte udmeldelse af
EU veere kilde til stor bekymring, hvis EU skubber pa for at fa en tysk/fransk governance-model,
men det kunne ogsa vaere en mulighed for at fremme den nordiske model som europaeisk standard.
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Arbejdstagere er vigtige interessenter i den nordiske corporate governance-model. Det teette
forhold mellem arbejdstager og arbejdsgiver, inkl. medarbejderreprasentation i bestyrelser, har
skabt et miljig med begraenset friktion, minimale arbejdskonflikter og tilfredsstillende
arbejdsforhold. Der er intet, der peger pa, at denne model bgr eendres, eller at en alternativ model
kunne veaere mere anvendelig for finanssektoren eller ssmfundet som helhed.

5. National kravoverholdelse og regulering, inkl. indvirkning pa arbejdstagere og bestyrelsesarbejde

Der er ingen tvivl om, at en strammere regulering pavirker bade finanssektoren generelt og
bestyrelsesmedlemmers, lederes og ansattes daglige aktiviteter. Iszer finansielle institutioners
kunder bergres dybt af den stigende regulering og den ggede maengde papirarbejde, den medfgrer,
hvad angdr transaktioner og forretning generelt. Ansatte i finansielle institutioner star desuden
over for udfordringer, nar de skal formidle og forklare reglerne og arsagen til dem over for
kunderne. Den langsigtede gkonomiske indvirkning af regulering er stadig usikker, og den
traditionelle Igsning med at kraeve mere regulering har hidtil ikke medfgrt stgrre, reelle lgsninger,
hvad angar finansiel uligevaegt, hvidvask af penge eller skatteunddragelse. Hele systemet traenger
til at blive genudviklet pa en made, hvor man inddrager elementer sdsom de reelle konsekvenser
af gkonomiske graenseoverskridende aktiviteter, forskellige corporate governance-praksisser,
globale gennemsigtighedsstandarder samt nye digitale lgsninger og betalingssystemer.

Den finansielle regulering af bestyrelsessammensatninger giver mulighed for feerre sammenfald,
men kraever ogsa, at bestyrelser involveres i beslutninger, der traditionelt har veeret ledelsens
domene. Efterhanden som graensen mellem bestyrelse og ledelse slgres, flytter governance-
modellen sig veek fra den nordiske model i retning mod en engelsk-amerikansk model. Denne
udvikling laegger mere ansvar pa bestyrelsen, isar hvad angar kreditbeslutninger. Denne
fundamentale forandring og stigning i den individuelle risikoprofil kan ggre det svaert at tiltraekke
den rette type bestyrelsesmedlemmer i fremtiden, idet det kan blive mere gkonomisk attraktivt og
mindre risikabelt at arbejde i andre erhvervssektorer.

6. Finansielle benchmarks, risici og belgnninger i banksektoren

| aktiemarkedets forgyldte dage fra 1980'erne og frem til finanskrisen i 2008 naede de nordiske
banker op pd en gennemsnitlig egenkapitalforrentning (RoE) pd over 15 %. De nordiske bankers
gennemsnitlige forrentning er nu faldet til 8 %, hvilket er lavere end den gennemsnitlige
forrentning, der opnas i andre erhvervssektorer. Det nye lavvaekstmiljg kombineret med skarp
konkurrence har rettet sggelyset mod bankernes forrentningsforventninger og deres
risikomodeller. Derudover har nationale og internationale mikroprudentielle bankforordninger,
sasom Basel-aftalen, pavirket bankernes passiver samt deres valg af aktiver og forretningsmodeller.

Banker er profitmaksimerende virksomheder, der har brug for at generere indtjening og samtidig
tiltraekke investorer for at fastholde deres markedsveerdi. Det har vaeret en bredt anvendt strategi
at saette mal for RoE for at imgdekomme (institutionelle) investorers og aktiemarkedets behov.
Men som denne forskningsrapport viser, er disse mal i mange tilfaelde ikke blevet naet. For delvist
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at kompensere for de faldende gkonomiske resultater har ledelser forsggt at opnd gget
produktivitet ved at skaffe sig af med traditionelt bankpersonale. Det er tvivlsomt, om der er mere
at vinde pa dette omrade. Hvorfor skal man bekymre sig om, hvorvidt finansielle institutioner
leverer, hvad de lover, til et marked der er under standard?

Det er en grundleeggende antagelse i stgrstedelen af alt politik- og reguleringsarbejde, at man altid
kan finde institutionel kapital at investere i finanssektoren. Men hvad vil der ske, hvis forrentningen
falder til et niveau, hvor det ikke laengere er interessant at investere i denne sektor? Politiske
beslutningstagere og lovgivere bgr omhyggeligt monitorere denne udvikling, da den enten vil
udlgse en ny bglge af konsolidering i banksektoren eller begraense dens fremtidige udvikling
betragteligt.

7. Konkurrenceevne, strategi og innovation i bankerne

| dag udfordres banksystemet af disruption fra intern og ekstern konkurrence. Fintech er i staerk
fremgang verden over, og iser i de nordiske lande. Der sker en hurtig forandring imod et
fuldsteendigt kontantfrit nordisk samfund, som mange forventer vil veere en realitet allerede i 2025,
og i mange mindre byer vil kunder opleve filialfri banksystemer, hvor de fleste bankaktiviteter
handteres pa mobile enheder.

Selv om fintech-sektoren har faet sa rigelig mediedaekning og er meget dynamisk i de nordiske
lande, har dens indvirkning pa finanssektoren forelgbig veeret marginal. Det globale fintech-miljg
har tiltrukket flere end 100 milliarder dollars, hvor en stor andel har vaeret malrettet digitale
valutainitiativer. Fintech tilbyder utvivlsomt stort potentiale, nar det drejer sig om at skabe ny
gkonomisk veerdi. Innovatgrerne bliver dog ngdt til at tilbyde fuldsteendig gennemsigtighed og
langsigtet stabilitet, hvis de gnsker at vinde tillid hos den brede offentlighed, stgtte fra lovgiverne
og politisk accept.

Finanssektoren, og iseer det nordiske betalingsmarked, er ved at blive en af de mest innovative
sektorer, hvor konkurrencen er hard, kontanter forventes at forsvinde fuldstaendigt i Igbet af det
naeste tiar, og bankerne er tvunget til at overveje 'nye standarder' for deres forretning. Mange er
derfor begyndt at teenke pa sektoren som en 'teknologisektor', snarere end en traditionel
finansbranche. Denne forandring kraever betydelige investeringer og evnen til at udvikle nye
platforme, der kan blive globale standarder, hvis de forvaltes med succes. Selv om det ikke var dette
projekts primaere fokus, skal det naevnes, at det er betaenkeligt at forestille sig, hvad der vil ske, hvis
der nogensinde opstar en systemisk fejl i en digital, kontantfri bankverden, idet der ikke leengere vil
vaere nogen backup-lgsning for nordiske borgere i form af normale kontantbetalinger.

8. Kapitalforvaltningssektoren — strategi og innovation

Som fremhaevet af flere forskere i dette projekt spiller kapitalforvaltere ogsa en vigtig rolle i den
gkonomiske veekst i dagens samfund. Som mellemmand kanaliserer de opsparinger til
investeringer ved at knytte investorer sammen med virksomheder, hvorved de reelt bidrager til
jobskabelse, den smidige drift af det finansielle marked samt afkast af opsparinger.
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Hele kapitalforvaltningssektoren udfordres, ligesom banksektoren, af nye konkurrencedygtige
kreefter, mens de samtidig forstyrres fra et teknologisk perspektiv. P& beta-/indeks-
produktomradet er amerikanske banker eller kapitalforvaltere ved at blive globale ledere, der
tilboyder deres produkter til lave priser (under 10 basispoint) eller endda helt gratis. Dette
forskningsprojekt har ikke fundet bevis for, at nordiske aktgrer vil vaere i stand til at konkurrere om
ferende positioner pa betaomradet, hverken regionalt eller internationalt.

Er der hab for kapitalforvaltningssektoren? Til trods for en samlet befolkning pa under 30 millioner
er Norden hjemsted for nogle af verdens stgrste formuer, med samlede aktiver til en veerdi af mere
end 2.000 milliarder Euro. De nordiske lande er ogsa hjemsted for en kombination af nogle af de
stgrste pensionsfonde i Europa (ATP, AP etc.), statsejede investeringsfonde, familieforetagender
og andre langsigtede fonde (fx Novo, Wallenberg etc.). Mange af de nordiske kapitalforvaltere uden
for alfaomradet er blandt de bedst vurderede uafhaengige forvaltere og har vist sig at veere
bemaerkelsesvaerdigt palidelige og samtidig yderst innovative. Desuden kommunikerer nordiske
kapitalforvaltere mere omkring fondenes resultater og veerdier end de amerikanske
fondsforvaltere.

Dertil kommer, at nordiske fonde, som blev testet i Igbet af forskningsperioden, faktisk klarer sig
bedre over en etarig og en trearig periode. Nordiske forvaltere kommunikerer ogsa typisk om
emner som langsigtede perspektiver og definerede veaerdier, en strategi der ikke anvendes neer sa
ofte af amerikanske kapitalforvaltere. Ydermere er nordiske fonde mere fokuserede pa langsigtede
investeringer end de amerikanske fonde.

De nordiske corporate governance- og gennemsigtighedsstandarder, der konsekvent bedgmmes
som nogle af de bedste i verden af bl.a. IMF og Transparency International, kunne give
kapitalforvaltere en enestaende mulighed pa alfaomradet. Aktuelt ligger de nordiske lande helt i
front i vigtige diskussioner om emner som fx baeredygtighed og grgnne samfund. Nordiske
kapitalforvaltere har ogsa adgang til agte nordiske digitale innovationer (fintech), hvilket styrker
deres konkurrencemaessige forspring yderligere.

9. Geldsstrategier og finansiering af langsigtet kapital

Adgang til geeld og langsigtet kapital er vaesentlig og diskuteres i afsnit 2. Det danske kapitalmarked
er staerkt, men ser ud til at veere ude af balance, idet det danske obligationsmarked er staerkt, mens
aktiemarkedet er under middel i stgrrelse sammenlignet med lignende gkonomier. Gar man
teettere pa det danske marked, er bankerne dominerende aktgrer, hvad angar kreditgivning, men
de fokuserer i stigende grad pa forbrugslan og boliglan. Dette er bekymrende, fordi effektiv adgang
til geeld og andre former for langsigtet kapital er afggrende, isaer for SMV'er, hvis man skal fremme
en baeredygtig gkonomisk vaekst.

10. Veerdien af finansiel radgivning

Har alle borgere adgang til den rette og relevante finansielle radgivning? Hvis ikke, kan det blive et
demokratisk problem, nar traditionel, relationsbaseret bankvirksomhed forsvinder uden for
formueforvaltningssegmentet, og det kan skabe misforhold i formuefordelingen pa langt sigt.
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Historisk set har debatten om finansiel radgivning hovedsageligt fokuseret pa, hvilke gebyrer der
opkreeves af hhv. banker og kapitalforvaltere, og iseer hvorvidt disse er rimelige og
konkurrencedygtige. Pa linje med dette har der veeret, og der er stadig, en levende debat om,
hvorvidt man skal investere i produkter, der afspejler det egentlige marked (fx betaprodukter, hvor
omkostningerne er lave og i nogle tilfaelde naermer sig nul), eller om man skal finde produkter, der
jagter en absolut forrentning, giver adgang til nye markeder og overgar benchmark- eller
aktivklasser (fx alfaprodukter).

Med fremkomsten af digital formueforvaltning (robotradgivning) ligger en stor del af veerdien i
menneskelig radgivning nu i at formidle de individuelle fordele og hjaelpe med fortolkning af et givet
produktudvalg. Robotradgivning ggr det desuden muligt at tilbyde billige Igsninger pa tveers af alle
samfundsgrupper. Empiriske data dokumenterer, at sandsynligheden for om man fglger finansiel
radgivning, afhaenger af forskellige faktorer for hhv. mandlige og kvindelige kunder. Det er mere
sandsynligt, at mandlige kunder, der sgger rad, vil fglge de finansielle rad, de far, hvis radgiveren er
af samme alder og kgn som dem selv, mens der er stgrre sandsynlighed for, at kvindelige kunder
vil fglge radgiverens anbefalinger, hvis radgiverens segteskabelige og foraeldrestatus svarer til deres
egen. Helt specifikt tyder dataene pa, at malrettet matchning af kunde og radgiver kan fremme
formidlingen af digital information ved at hgste fordelene ved bedre gensidig forstdelse.
Tilsvarende kan enkeltpersoner opfatte robotradgivning som upersonlig og utilstraekkeligt
skraeddersyet til deres gnsker, fordi de ikke har, eller fgler at de har, noget til feelles med
computeralgoritmen. Ethvert finansielt forhold er baseret pa en tillidserklaering. Hvis opfattelsen af
branchen skal &endres, ma bankerne acceptere, at regeringen og den brede offentlighed er deres
bedste kunder. Selv om der generelt er et hgjt uddannelsesniveau og hgje standarder i Norden, er
det stadig forskergruppens indtryk, at der er et stort problem, hvad anga finansiel forstaelse, der
bestemt ikke er blevet Igst til trods for forskellige tiltag fra branchen og fra politisk side. En stor del
af den eksisterende lovgivning forarsager desuden en reaktiv/passiv investeringsadfeerd, hvilket i
mange tilfeelde er i modstrid med den langsigtede formuemaksimering for den individuelle
investor.
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Da dette forskningsprojekt blev pabegyndt i 2014, var holdningen, at finanskrisens indvirkning stort
set var overstaet, og at den virkelige udfordring nu kom fra nystartede fintech-virksomheder, digital
disruption inden for branchen og globale mastodonter som Apple Banking eller Amazon. For
Nordens vedkommende galder denne formodning stadig, men i et bredere internationalt
perspektiv er den tvivlsom, i betragtning af det bjerg af gaeld, der ses i mange lande, den faldende
effekt af monetaere politikker samt den store markedsuligevaegt.

Den nordiske finanssektor har ikke genvundet den tillid, man mistede efter den sidste finanskrise,
og forbindelsen mellem sektoren og dens veerdier i samfundet er svag. Regeringer har stillet vigtige
spgrgsmal om, hvad der skal til for at sikre en stabil gkonomisk vaekst, og hvordan en effektiv
finansiel systemstruktur vil se ud.* Hvorvidt det finansielle system primaert er bankbaseret eller
markedsbaseret har ikke vaeret relevant at diskutere indtil for nylig, hvor den globale ustabilitet er
forvaerret. Litteraturen peger desuden pa, at banklan og andre lignende gaeldsinstrumenter er pa
vej til at blive mindre vigtige som finansieringsmade for erhvervssektoren.

De ovennavnte punkter peger alle i forskellige retninger, og vejen fremad kunne veere at etablere
et nyt seet af principper for nordisk finansiel corporate governance.

Efter afsnittet om behovet for nye corporate governance-principper i finanssektoren er rapporten
opbygget sadan, at hvert afsnit giver: (1) en indledning til de centrale diskussioner af de 10
forskningsomrader, (2) en gennemgang af de centrale forskningsresultater og -konklusioner, og (3)
foreslaet laesemateriale for entusiastiske laesere, der gnsker en dybere forstaelse af et bestemt
omrade.

1 'Finansiel systemstruktur' refererer til blandingen af finansielle institutioner og finansielle markeder (Rapp &
Udoieva, 2018).
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Principperne i den nordiske finansielle governance-model

Den nordiske corporate governance-model har tiltrukket sig mere og mere opmarksomhed i de
seneste ar, hovedsageligt fordi den pa det kraftigste opfordrer aktionzerer til at engagere sig i ledelsen
af deres portefgljevirksomheder samt veludviklet minoritetsbeskyttelse. Den nordiske model bygger pa
tillid — tillid til virksomheder, tillid til lederskab og tillid til markeder. Globaliseringen af og
bevaegeligheden inden for det finansielle marked er blevet en udfordring for denne tillid, fordi den
abner dgren for enkeltpersoner, der fokuserer mindre pa tillid og mere pa kortsigtet profit, hvad enten
det sa er lovlig eller ulovlig profit.

Den aktuelle situation i finanssektoren har flere vigtige ligheder med situationen sidst i 1990'erne, hvor
det blev tydeligt, at der var behov for et nyt seet af corporate governance-principper i stgrre
virksomheder. Situationen udlgste behovet for at etablere et uafhaengigt udvalg, der skulle have det
klare mal at etablere nye corporate governance-principper. Dette resulterede i oprettelsen af Ngrby-
udvalget, der banede vejen for et nyt szt af standarder og veerdier med offentligggrelsen af udvalgets
endelige rapport, 'Ngrby-udvalgets rapport om Corporate Governance — Anbefalinger for god
selskabsledelse', d. 2. marts 2001. Vi mener klart, at der bgr nedsaettes et tilsvarende udvalg, pa enten
dansk eller nordisk niveau.

Det er ngdvendigt at fa tilliden tilbage til sektoren, fokusere mere pa kunder og fremhave langsigtet
fortjeneste samt ansvarlig ledelse og forretning. Dette udvalg skal analysere, diskutere og anbefale,
hvilke corporate governance-principper finansielle institutioner og deres aktionaerer skal tage til sigi de
kommende artier. Som del af denne proces bgr man diskutere fglgende:

Skal kundetillid veere centralt i enhver beslutning, og hvis ja, hvordan?
Skal borgere have adgang til basale finansielle produkter samt ret til at fa balanceret finansiel
radgivning?

3. Skal et finansielt produkt fremmes eller saelges, hvis det ikke er i kundens interesse?

Skal enhver finansiel institution veere baseret p3, ledes i henhold til og rette sig efter en model,
hvor langsigtet veerdiskabelse er centralt i forretningsmodellen?

5. Skal prissaetning af finansielle produkter altid vaere aben, fair og afbalanceret, og skal der vaere
fuld abenhed omkring alle gebyrer, bade direkte og indirekte?

6. Skal vi kraeve, at der skal vaere fokus pa baeredygtighed i alle investeringer og lan, der gives?
Skal bestyrelsesmedlemmer og ledere ikke bare antages for at vaere egnede og haederlige, men
0gsd bedgmmes pa hvorvidt de handler i overensstemmelse med den finansielle institutions
kerneveerdier og klart definerede principper?

Forhabentlig vil nogle af disse sp@rgsmal seette gang i en levende debat og vaere nyttige som forslag til
et principseaet, der kan bidrage til en ny strategisk udvikling i finanssektoren.
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