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Útdráttur 

Viðfangsefni ritgerðarinnar er árangurstengd laun í fjármálafyrirtækjum og ástæður fyrir 

innleiðingu hvatakerfa ásamt kostum þeirra og göllum. Þá verða skoðaðar þær leiðir sem 

vænlegast er að fara við uppbyggingu nýrra hvatakerfa eftir hrun fjármálakerfisins, með 

tilvísun í nýja reglugerð Fjármálaeftirlitsins og alþjóðlegra fjármálasamtaka. 

Markmiðið með rannsókninni er að skoða hvort hin nýja reglugerð Fjármálaeftirlitsins um 

hvatakerfi fjármálafyrirtækja stuðli að frekari fjármálastöðugleika. 

Rannsóknarspurningin er: „Hver eru líkleg áhrif nýrra reglna um árangurstengd laun á 

fjármálakerfið á Íslandi.“ 

Til að svara rannsóknarspurningunni þá rýni ég í nýju reglugerðina með tilliti til fræðanna 

og sögunnar en þar sem engin reynsla er komin á þessa nýju reglugerð er ekki hægt að skoða 

raunáhrif hennar á fjármálakerfið. 

Helstu niðurstöður eru þær að reglur Fjármálaeftirlitsins taka í megindráttum á þeim 

vandamálum sem fylgdu hvatakerfunum fyrir hrun. Þó er ýmislegt annað sem verður að hafa 

hugfast við uppbyggingu og hönnun á hvatakerfum þar sem þau eiga að þjóna hagsmunum 

allra er koma að fjármálafyrirtækjum landsins. 
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1 Inngangur 

Árangurstengd laun og bónusgreiðslur hafa verið áberandi í umræðunni á undanförnum 

árum og fyrst og fremst á neikvæðum nótum. Það var meðal annars niðurstaða 

rannsóknarnefndar Alþingis að hvatakerfin, sem voru í íslensku fjármálafyrirtækjunum fyrir 

hrun, hefðu átt hlut í því að íslenska fjármálakerfið hrundi. Launagreiðslur yfirmanna 

bankanna voru algjörlega úr takti við raunveruleikann og komnar út fyrir öll skynsemismörk. 

Kaupaukanir voru gagnrýndir, bæði af verkalýðsforingjum og almenningi en því var alltaf 

svarað með því að Ísland væri á alþjóðlegum markaði og ef við vildum halda í gott starfsfólk 

sem skilaði góðum árangri þá yrði að borga góð laun. En hvernig var þessi árangur mældur og 

tilkominn? Og enn fremur ef hann var svona góður, af hverju erum við þá í þessum vanda 

núna?  

Þetta á ekki aðeins við hér á Íslandi. Á flestum stöðum í hinum vestræna heimi, bæði í 

Bandaríkjunum og í Evrópu, fóru bónusgreiðslur til bankamanna algjörlega úr böndunum. 

Skemmst er að minnast þess þegar Steven Hester bankastjóri RBS eða Royal Bank of Scotland 

átti nú í febrúar 2012 að fá greiddan bónus upp á 963.000 pund en það gera tæpar 186 

milljónir íslenskra króna. Fréttir af þessu vöktu mikla reiði og úr varð fjölmiðlafár í Bretlandi. 

RBS hefur greitt starfsmönnum sínum verulega bónusa undanfarin ár þrátt fyrir að 

bankanum hafi verið bjargað af breska ríkinu árið 2008. (BBC, 2012) Á endanum hafnaði 

Hester bónusgreiðslunni, sem hann átti að fá, eftir mikinn þrýsting frá stjórnmálamönnum og 

almenningi í landinu. (Wilson og Osborne, 2012) 

Enn er barist við afleiðingar kreppunnar jafnt hér á Íslandi og úti í heimi en við reynum 

einnig að draga af henni lærdóm og betrumbæta það, sem fór úrskeiðis með nýjum reglum 

og vinnubrögðum. Nú þegar endurreisn fjármálafyrirtækjanna og hagkerfisins er hafin hefur 

heyrst að innan bankanna eigi að koma á hvatakerfum á nýjan leik. Það vekur að sjálfsögðu 

upp spurningar um hvernig verði að því staðið. 

Fljótlega eftir hrun settu 20 stærstu iðnríki heims, eða G20 eins og þau eru kölluð, sér 

markmið um að takmarka bónusgreiðslur fjármálafyrirtækja og í október 2010 setti 

Evrópusambandið fram nýjar reglur og leiðbeiningar um hvatakerfi í fjármálafyrirtækjum. 

Það var síðan um mitt árið 2011 að Fjármálaeftirlitið á Íslandi setti reglur um hvata- og 

launakerfi fjármálafyrirtækja.  
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Í fræðilega hluta ritgerðarinnar munum við skoða af hverju fyrirtæki setja upp hvatakerfi, 

hvernig best er að standa að hönnun þeirra, uppbyggingu og innleiðingu og að lokum kosti 

þeirra og galla. Í rannsóknahlutanum munum við skoða reglurnar sem Fjármálaeftirlitið hefur 

sett á fjármálafyrirtækin og áhrif þeirra bæði á fjármálafyrirtækin sjálf og fjármálakerfið í 

heild sinni. Einnig munum við skoða reglurnar í ljósi þeirra reglna og leiðbeininga sem 

Evrópusambandið hefur sett. Þá munum við skoða hvernig launasamsetning 

bankastjórnenda á Íslandi gæti litið út í samræmi við nýju reglurnar.  
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2 Af hverju hvatakerfi? 

Helsta auðlind fjármálafyrirtækja er starfsfólkið þeirra. Í þeim býr mikil þekking á 

markaðinum, viðskiptavinum og umhverfinu sem það vinnur í. Til að bæta samkeppnishæfni 

sína þurfa fyrirtæki á fjármálamarkaði því að hafa yfir að ráða góðu og fjölhæfu starfsfólki. 

Mikil starfsmannavelta er mjög kostnaðarsöm því dýrt er að þjálfa upp nýtt starfsfólk og oft 

hverfur ómetanleg þekking og jafnvel tengslanet úr fyrirtækinu með starfsfólki. 

Samkeppnishæfni fyrirtækja snýst þar af leiðandi að hluta til um að halda í starfsfólkið sitt. Af 

því leiðir að kaupaukakerfi og stefna fyrirtækja í þeim málum skiptir miklu máli fyrir fyrirtæki 

ef það vill laða til sín hæft og gott starfsfólk og að halda í það sem fyrir er. Hluti þess er að 

bjóða spennandi verkefni, góða vinnuaðstöðu, krefjandi starf og síðast en ekki síst hvatningu 

til að gera enn betur.  

Rannsókn Brown og Caylor frá 2004 leiddi í ljós að góð stjórnun fyrirtækja hélst í hendur 

við betri stöðu þeirra á markaði. Þeir tóku saman nokkra þætti sem gátu bent til þess að 

fyrirtækjum væri vel stjórnað. Þeirra á meðal voru til dæmis menntun stjórnarmanna og 

stjórnenda, að kaupaukakerfi sé fyrir hendi, eignarhlutur stjórnenda í fyrirtækinu, greiðslur 

fyrir ráðgjöf séu hærri en greiðslur fyrir endurskoðun og þess háttar. Þau fyrirtæki sem höfðu 

þessa þætti til staðar sýndu meiri arðsemi, greiddu hluthöfum sínum hærri arð og 

hagnaðurinn var mun hærri en hjá þeim sem höfðu þá ekki. (Brown og Caylor, 2004) Þetta 

sýnir mikilvægi þess að fyrirtæki laði til sín góða og hæfa stjórnendur. Góðir stjórnendur laða 

til sín góða og hæfa starfsmenn en slæmir stjórnendur hrekja frá sér starfsfólk. 

Stjórn fyrirtækisins þarf að meta hvort það borgi sig að taka upp árangurstengd laun. 

Ýmiss annar kostnaður fylgir því fyrir utan sjálfan launakostnaðinn, má þar nefna kerfið sem 

heldur utan um launin, skýrslugerð, ráðgjöf og fleira. Ef væntanlegur hagur er meiri við að 

greiða árangurstengd laun en sá kostnaður sem fellur til við innleiðingu þeirra þá ætti stjórn 

fyrirtækisins að taka þau upp. Rannsóknir hafa sýnt að auka megi líkurnar á góðri 

frammistöðu með réttri hvatningu og hvatning í formi launa getur haft mikil áhrif á hegðun 

og frammistöðu starfsfólks. (Jensen og Murphy, 1990b, bls. 225-264) 
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2.1 Starfshvatning 

Hvatning er eitthvað sem starfsfólki þykir mikilvægt að öðlast í skiptum fyrir æskilega 

frammistöðu (Milkovich og Newman, 2002) en í augum stjórnenda er starfshvatning ein 

þeirra leiða sem þeir geta beitt til að fá sem mest út úr starfsfólkinu sínu. (Gellerman, 1996) Í 

þessum kafla munum við skoða helstu kenningar um hvatningu og hvaða starfshvatar geta 

hentað við innleiðingu á árangurstengdum launum.  

2.1.1 Maslow pýramídinn 

Maslow setti fram kenningu sína um þarfir og hvatningu árið 1943, og er hún þekkt sem 

þarfapýramídi Maslow (e. hierarchy of needs). Þarfakenning Maslow gengur út á það að 

manneskjan hefur ákveðnar þarfir í lífinu og þær þarf að uppfylla. Þessum þörfum má skipta í 

fimm flokka sem er raðað í röð eftir mikilvægi í pýramídann. Grunnþarfir eins og líkamlega- 

og öryggisþörfin innihalda þætti eins og fæði, klæði, svefn, atvinnu og húsaskjól. En 

sérþarfirnar eru kærleika-, virðinga- og sjálfsbirtingarþarfirnar og þær innihalda þætti eins og 

aukið sjálfsálit, ást, vináttu, sköpun og þess háttar. Grunnþarfirnar þarf að uppfylla áður en 

hægt er að uppfylla sérþarfirnar. 

Ef við tengjum þarfakenningu Maslow við árangurstengd laun þá gæti það sagt okkur að:  

 Grunnlaunin verða að vera nógu há til að uppfylla grunnþarfir starfsmannsins.  

 Hvatakerfi eru ekki hvetjandi ef þau hamla starfsmönnum við að uppfylla 

grunnþarfirnar. 

 Hvatakerfið verður að byggja á því að hjálpa starfsmanninum að uppfylla 

sérþarfir sínar. 

Þetta þýðir að árangurstengd laun geta verið letjandi ef þau gefa ekki starfsmanninum 

svigrúm til að uppfylla sínar daglegu grunnþarfir en að þau virki hvetjandi séu þau tengd við 

árangur eða viðurkenningu. (Milkovich og Newman, 2002) 

2.1.2 Tveggja-þátta kenning Herzberg 

Herzberg setti fram tveggja-þátta kenningu sína (e. two-factor theory) um hvatningu árið 

1968. Samkvæmt kenningunni eru ákveðnir þættir á vinnustað sem valda starfsánægju á 

meðan aðrir þættir valda óánægju. Kenningin byggir á þarfakenningu Maslow en niðurstaða 

Herzberg var sú að hvatningu starfsfólks væri hægt að skipta í tvo þætti en það eru viðhald 
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(e. hygiene) og hvatning (e. motivators). Viðhaldsþættirnir eins og starfsöryggi, grunnlaun, 

réttlát meðferð og þess háttar veita ekki hvatningu en geta komið í veg fyrir ákveðna 

hegðun. Hvatningaþættir, eins og viðurkenning, stöðuhækkun og ábyrgð, virka hvetjandi á 

starfsmenn. 

Ef við tengjum tveggja-þátta kenningu Herzberg við árangurstengd laun þá gæti það sagt 

okkur að:  

  Grunnlaun þurfa að vera nógu há til að uppfylla grunnþarfir starfsmannsins 

eða mæta viðhaldsþætti hans. Þau veita hins vegar ekki hvatningu. 

  Aukin frammistaða er fengin með viðurkenningum og greiðslum sem uppfylla 

meira en grunnþarfir. 

 Árangurstengd laun eru hvetjandi að því marki að það tengist þörfum 

starfsmannsins fyrir viðurkenningu, árangri og þess háttar. 

 Aðrir þættir eins og ábyrgð, vinnuumhverfi og vinnuskilyrði hafa áhrif á virkni 

árangurstengdra launa. 

Þetta segir okkur að launaþrep hjá fyrirtækjum séu mikilvæg, en þau verða að uppfylla 

lágmarksskilyrði áður en launin geta orðið hvetjandi. Einnig verður að hafa í huga að önnur 

vinnuskilyrði geta haft áhrif á þann árangur sem árangurstengd laun eiga að gefa. (Milkovich 

og Newman, 2002) 

2.1.3 Væntingakenningin 

Væntingakenningin (e. expectancy theory) var sett fram af Victor Vroom en hún segir okkur 

að hvatning byggist á þremur þáttum, væntingum (e. expectancy), stuðningi (e. 

instrumentality) og gildum (e. valence). Væntingar eru mat starfsmannsins á hæfni sína til að 

framkvæma ákveðin verk. Stuðningur er trú starfsmannsins að frammistaða hans verði 

viðurkennd af fyrirtækinu og gildi er það að virði kaupaukans sem fyrirtækið greiðir sé tengt 

frammistöðu starfsmannsins. 

Ef við tengjum væntingakenninguna við árangurstengd laun þá gæti það sagt okkur að:  

 Verkefni og ábyrgð skulu vera skilgreind. 

 Árangurstenging launa sé mikilvæg. 
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 Árangurstengdu launin verði að vera nógu há til þess að þau virki sem verðlaun 

fyrir góða frammistöðu. 

 Starfsfólk velji sér hegðun sem leiði til sem mestu viðurkenningar.  

Það segir okkur að háar bónusgreiðslur séu betri en lágar. Hvatakerfið verði að vera skýrt, 

starfsmaður verði að vita að hann geti haft áhrif til þess að geta náð markmiði sínu og að mat 

starfsmanns á eigin getu sé mikilvægt. (Milkovich og Newman, 2002) 

2.1.4 Eiginfjárkenningin 

Eiginfjárkenningin (e. equity theory) var sett fram af John Adams árið 1963 en hún segir 

okkur að laun starfsmanns þurfi að vera í samræmi við vinnuframlag hans. Það er að segja 

starfsmaðurinn þarf að upplifa að Vinnuframlag = Laun. Ef ekki er jafnvægi þarna á milli, það 

er að segja ef starfsmaðurinn telur að laun hans séu minni en vinnuframlagið, þá veldur það 

vanlíðan. Einnig metur starfsmaðurinn framlag samstarfsfélaga með sama hætti og ef hann 

telur að þeir fái sömu laun fyrir minni vinnu en hann leggur fram þá virkar það letjandi á 

starfsmanninn. 

 Árangurstenging launa er mikilvæg og að aukinn árangur leiðir til hærri launa. 

 Framlag starfsmanns verður að vera mælanlegt og skilgreina þarf vel hvers 

konar árangur leiðir til greiðslu launa. 

 Starfsmenn meta hvað séu fullnægjandi laun að teknu tilliti til annarra 

starfsmanna. 

Að ofansögðu má sjá að hvatakerfi þurfa að vera vel skilgreind og að starfsmenn geta haft 

áhrif á eigin frammistöðu með hegðun sinni. Ef greiðslur eru ekki eftir væntingum þá munu 

starfsmenn bregðast við á neikvæðan hátt. Mikilvægt er að hvatakerfið sé stöðugt og 

réttlátt. (Milkovich og Newman, 2002) 

Kenningar Maslows og Herzberg einblína frekar á þarfir starfsmannanna en 

væntingakenningin og eiginfjárkenningin einblína á það sem uppfyllir þörfina, það er launin 

sjálf. Allar þessar kenningar segja okkur að hvatningar séu mikilvægar til að fá sem mest út úr 

starfsfólkinu, halda þeim hjá fyrirtækinu og auka starfsánægju þess. 
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2.2 Fjárhagslegir hvatar 

Hvatar geta bæði verið ófjárhagslegir og fjárhagslegir. Ófjárhagslegir hvatar eru til dæmis 

völd, virðing, heiður, starfsframi eða hótun um uppsögn. Fjárhagslegir hvatar eru 

peningagreiðslur í formi bónusa, hlutabréfaeigna, kauprétta, ráðningabónusa, 

lífeyrisgreiðslna og annarra fríðinda. Í þessum kafla fjallar megininnihaldið um fjárhagslega 

hvata, uppruna þeirra, tegundir og hver áhrif þeirra geta verið. 

Ófjárhagslegir hvatar eins og mögulegur starfsframi og virðing geta verið góðir til að laða 

að hæfileikaríkt starfsfólk til starfa hjá fyrirtækjum eða til að halda í núverandi starfsfólk. En 

ef staða stjórnenda hjá fyrirtækjum er skoðuð þá sjáum við mikilvægi fjárhagslegra hvata. 

Rannsóknir hafa sýnt fram á að ef fjárhagslegir hvatar hafa ekki jákvæðna fylgni með virði 

fyrirtækisins, þá munu þeir ekki duga til þess að stjórnendur séu tilbúnir til að taka réttar 

ákvarðanir sem auka virði fyrirtækisins. (Jensen og Murphy, 1990b, bls. 225-264) 

Með árangurstengdum launum fær starfsmaður hvatningu í formi launa til að leggja sig 

fram og jafnvel fara fram úr væntingum vinnuveitenda sinna. Ef peningagreiðslur og 

frammistaða eru ekki tengd saman þá virka peningar ekki sem hvati. (Deci, 1973, bls. 28-32) 

Kaupaukakerfin eru ekki hugsuð til að peningarnir færist frá hluthöfunum til 

framkvæmdastjóranna/starfsmannanna, heldur eiga þeir að virka sem hvati fyrir stjórnendur 

og starfsmenn til að taka meiri áhættu og leggja sig frekar fram til að ná árangri og auka virði 

fyrirtækisins. (Jensen og Murphy, 1990a, bls. 138-153)  

2.2.1 Umboðsvandi 

Umboðsvandi er ástand sem skapast þegar hagsmunaárekstrar verða á milli aðila sem eru 

tengdir fyrirtækjunum. Umboðsvanda má skipta í tvennt: í fyrsta lagi hefðbundinn 

umboðsvanda, (e. agency problem) sem kemur upp á milli stjórnenda og eigenda, og í öðru 

lagi áhættudreifinga umboðsvanda (e. risk-shifting problem) sem kemur upp á milli eigenda 

og lánadrottna. 

Umboðsvandi (e. agency problem) kemur upp þegar hagsmunir stjórnenda og eigenda 

fyrirtækisins fara ekki saman, til dæmis hvernig eigi að reka fyrirtækið. Hagsmunir stjórnenda 

er starf þeirra og laun en hagsmunir eigandanna er virði fyrirtækisins. Stjórnendur hafa mun 

betri aðgang að upplýsingum og gögnum fyrirtækisins en eigendurnir og því geta eigendurnir 

ekki fylgst með gjörðum þeirra í daglegum rekstri. Því gæti komið upp sú staða að 

stjórnendur reyni að hámarka eigin hagsmuni á kostnað hagsmuna eigenda. (Brigham og 
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Houston, 2004) Ein leið til að draga úr umboðsvandanum er að koma á hvatakerfi innan 

fyrirtækisins. Þannig verði sameiginlegir hagsmunir stjórnenda og eigenda að fyrirtæki auki 

verðmæti sitt. (Jensen og Murphy, 1990b, bls. 225-264) 

Undanfarin ár hefur þetta að margra mati snúist upp í andhverfu sína, sérstaklega eftir 

hrunið 2007-2008. Æðstu stjórnendur eru enn að fá himinháar bónusgreiðslur á meðan 

hluthafar þurfa að sjá eftir eignarhlutum og arðgreiðslur lækka. Í Bretlandi hefur þetta valdið 

miklum deilum, svo miklum að ABI eða Association of British Insurers, sem eru samtök 

stofnanafjárfesta lífeyrissjóða þar í landi, sendu fimm stærstu bönkum Bretlands harðorð 

tilmæli. Þeir kröfðust þess að stjórnendur bankanna lækki bónusgreiðslur verulega annars 

komi til átaka þeirra á milli. Þetta er áskorun sem bankarnir þurfa að taka alvarlega þar sem 

ABI ræður um 15% af hlutabréfamarkaðinum í Bretlandi. (Treanor, 2011) Þetta er eitt þeirra 

dæma sem sýnir þá miklu gjá, sem hefur myndast á milli yfirmanna fjármálafyrirtækja og 

eigenda þeirra.  

Áhættudreifinga umboðsvandi (e. risk-shifting problem) er sá umboðsvandi sem getur 

komið upp þegar hagsmunir hluthafa og lánadrottna stangast á. Áhættudreifinga 

umboðsvandi (e. risk-shifting problem) er sú áhætta sem skapast þegar sá sem tekur 

áhættuna þarf ekki að bera kostnaðinn af henni, heldur þriðji aðilinn. Þetta kemur helst til 

þegar fyrirtæki eru fjármögnuð að miklu leyti með skuldum eins og á við um mörg 

fjármálafyrirtæki. (John, Mehran og Qian, 2010, bls. 383-399) 

2.2.2 Árangurstengd laun eða kaupauki 

Árangurstengd laun eða kaupauki eru þau laun sem starfsmaður fær sem umbun fyrir þann 

árangur og hæfileika sem hann hefur sýnt í því starfi sem hann gegnir. Samkvæmt reglugerð 

Fjármálaeftirlitsins þá er kaupauki skilgreindur eftirleiðis:  

„Greiðslur og hlunnindi til starfsmanns, meðal annars reiðufé, sérstakar lífeyrisgreiðslur og 

kaupréttir, venjulega skilgreint með tilliti til árangurs, sem ekki eru þáttur í föstum 

starfskjörum starfsmanns, þar sem endanleg fjárhæð eða umfang greiðslu liggur ekki fyrir 

með nákvæmum hætti fyrirfram.“ (Reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011)  

2.2.3 Bónusgreiðslur í formi peninga 

Þegar þessi háttur er hafður á fá starfsmenn hluta greiddra launa í formi bónusgreiðslna. 

Fyrirkomulagið er jafnan þannig að starfsmenn eru með ákveðin grunnlaun og síðan kemur 
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peningagreiðsla sem greidd er fyrir ákveðinn árangur. Hlutfall bónusgreiðslu getur verið mjög 

mismunandi en á árunum fyrir hrun gátu þessar greiðslur numið í sumum tilfellum allt að 

90% af heildarlaunum yfirmanna fjármálafyrirtækja hér á landi. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 

2010b, bls. 49)  

Bónusgreiðslur í formi peninga fá stjórnendur síður til að huga að langtímamarkmiðum 

heldur einblína frekar á skammtímamarkmið. Því er nauðsynlegt að hafa aðeins hluta af 

bónusgreiðslum í formi peninga. Bónusgreiðslur í peningaformi eru taldar henta betur sem 

kaupauki fyrir lægrasetta starfsmenn en stjórnendur, þar sem peningar eru frekari hvati fyrir 

þá heldur en kaupréttarsamningur eða hlutabréfaeign. (Jensen, Murphy og Wruck, 2004, bls. 

1-105)  

2.2.4 Kaupréttarsamningar 

Nokkuð algengt er að árangurstengd laun séu greidd með kaupréttarsamningum. Það á helst 

við þegar æðstu stjórnendur fyrirtækja eiga í hlut. Kaupréttarsamningur er afleiðusamningur 

um kaup starfsmanns á hlut í fyrirtækinu á ákveðnum tíma í framtíðinni á fyrirfram ákveðnu 

verði. Stjórnendur hafa þar af leiðandi hag af því að gengi fyrirtækisins verði sem hæst svo að 

verðmæti fyrirtækisins aukist. Yfirleitt eru ýmis skilyrði sem fylgja kaupréttarsamningum, 

eins og að starfsmaður þurfi að starfa í ákveðinn tíma áður en hann geti virkjað 

kaupréttarsamninginn. Skilyrði geta verið fyrir um hámarksfjárhæð sem kaupa má fyrir, 

eignarhaldstíma á hlutunum eftir kaup, erfðarétt og fleira. Ef frammistaðan er góð og 

verðmæti fyrirtækisins hefur aukist geta stjórnendur hagnast gríðarlega á því að fá 

árangurstengd laun í formi kaupréttarsamnings. (Bodie, Kane og Marcus, 2009) 

Kaupréttarsamningar hafa einnig verið notaðir hjá frumkvöðlafyrirtækjum sem eru að 

hefja starfsemi og hafa ekki enn náð að skapa sér nægar tekjur til að borga viðunandi laun. 

Því standa kaupréttarsamningar starfsfólki til boða til þess að koma til móts við það og halda 

þekkingu þeirra innan fyrirtækisins. Þetta getur orðið til þess að örva nýsköpun og til þess að 

fyrirtæki setji sér langtímamarkmið. (Milkovich og Newman, 2002) 

Rannsóknir hafa sýnt fram á að kaupréttarsamningar séu ein leið til að draga úr 

umboðsvandanum, sem myndast getur á milli hluthafa fyrirtækis og stjórnenda. Litið er á 

kaupréttarsamninginn sem tæki er hvetur stjórnendur til að auka verðmæti fyrirtækisins og 

eykur líkurnar á að halda mikilvægum starfsmönnum innan fyrirtækisins. (Milkovich og 

Newman, 2002)  
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Þar sem fjármálafyrirtæki eru að miklu leyti fjármögnuð með skuldum geta 

kaupréttarsamningar aukið áhættu þeirra. Eftir hrun hefur komið í ljós hversu 

áhættuhvetjandi kaupréttarsamningar og hlutabréfaeign stjórnenda fjármálafyrirtækja voru. 

Hluti af ástæðunni var sú siðferðislega áhætta, (e. moral Hazard) eða áhættudreifingavandi, 

(e. risk-shifting problem) sem átti sér stað. Stjórnendur bankanna voru tilbúnir að taka miklar 

áhættur í fjárfestingum sínum, sem gátu skilað miklum hagnaði ef vel gekk en einnig miklu 

tapi ef illa fór. Ef allt gekk að óskum og hagnaður varð, þá fengu stjórnendurnir veglega 

umbun í formi hærri arðgreiðslna, hærra virði á hlutabréfaeign eða möguleika á að innleysa 

verðmætan kaupréttarsamning. En ef illa fór þá féll tapið aðeins að litlu leyti á þá sem 

hluthafa og eigendur kauprétta, en jafnframt á almenna hluthafa, lánadrottna, 

innlánseigendur, Tryggingarsjóð og skattgreiðendur. Þessi staða kemur upp þar sem 

fjármögnun bankanna er að megninu til í formi innlána og skuldabréfaútgáfu og aðeins að 

litlu leyti með eigin fé. (Bebchuk og Spamann, 2010, bls. 247-287) Dæmi um þetta má sjá á 

mynd 1. 

 

Mynd 1: Dæmi um einfaldan efnahagsreikning banka með tillit til fjármögnunar. Þar sem eigið fé er aðeins 
10% af heildarfjármögnun hans, 60% eru innlán og 30% skuldabréf. Ef við gefum okkur að 
fjárfestingatækifæri fari illa gætu eignir bankans rýrnað um 500 en þá eru það ekki bara eigendur 
hlutabréfa sem tapa sínum eignarhlut heldur myndu lánadrottnar tapa sinni eign og innlánseigendur 
hluta af sínu sparifé. 

Þegar kaupréttarsamningur er virkjaður þurfa bæði starfsmaður og fyrirtæki að greiða af 

honum skatta og gjöld eins og um hverja aðra launagreiðslu sé að ræða. Það getur leitt til 

talsverðra útgjalda fyrir fyrirtækið sem greiðir 10% í tryggingargjald og 8% í mótframlag í 

lífeyrissjóð viðkomandi starfsmanns. (KPMG, 2011)  

Dæmi um innleystan kaupréttarsamning: 

Stjórnandi gerir samning um kauprétt á 1.000.000 hlutum í fyrirtæki X. Gengi 

hlutabréfanna í dag er 5 og því er markaðsvirði þeirra 5.000.000 króna. Samkvæmt 

kaupréttarsamningnum á hann að fá að kaupa þessa milljón hluti á genginu 5,5 eftir þrjú 

600 Innlán

Eignir 1.000 300 Skuldabréf

100 Eigið fé

1.000 1.000

Efnahagsreikningur Banka X
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ár. Stjórnandinn hefur því mikla hagsmuni að gæta á því að verðmæti fyrirtækisins 

aukist. Vel gengur hjá fyrirtæki X næstu árin og þremur árum seinna er gengi 

hlutabréfanna komið í 8,5. Stjórnandinn virkjar þá kaupréttarsamninginn sinn og kaupir 

milljón hluti fyrir 5.500.000 króna. Þar sem ekki voru kvaðir í samningnum um að eiga 

hlutina í ákveðinn tíma gæti hann selt þessa hluti daginn eftir og setið með 3.000.000 í 

söluhagnað. Hann þarf að borga skatta og gjöld af þessum hagnaði. Þar sem tekjur 

stjórnandans falla í hæsta tekjuflokk þarf hann að greiða af söluhagnaðinum 46,21% í 

staðgreiðslu eða 1.330.848.- krónur. Hann fær því rúmlega 1,5 milljón í sinn vasa. Á 

mynd 2 má sjá samantekt á beinum kostnaði fyrirtækisins við að greiða starfsmanninum 

kaupréttinn. Þó ber að geta þess að ef fyrirtækið skilar hagnaði þá er þessi kostnaður 

frádráttarbær frá skatti. 

 

 

Mynd 2: Dæmi um innleystan kaupréttarsamning starfsmanns og kostnaðinn við hann hjá fyrirtækinu. 

2.2.5 Hlutabréfaeign 

Bein hlutabréfaeign stjórnanda er ein áhrifaríkasta leiðin fyrir eigendur til að fá stjórnendur 

til að hámarka arðsemi fyrirtækisins. Því stærri hlut sem stjórnendur eiga í fyrirtækjum því 

meiri hag hafa þeir af því að fyrirtækið skili arðsemi og verðmæti þess aukist. Fyrirtæki eins 

og Berkshire Hathaway, þar sem Warren Buffet átti um 45% af hlutafénu, er lýsandi dæmi 

um að hag fyrirtækjanna sé betur borgið ef stjórnendur eigi stóran hlut í þeim. (Jensen og 

Murphy, 1990a, bls. 138-153) Þó er ekki algengt að stjórnendur eigi jafnstóran hlut og 

Warren Buffet og í mörgum stórum almenningshlutafélögum er það nánast ómögulegt.  

Samkvæmt nýjum reglum Evrópusambandsins um hvatakerfi verður skylda að hafa allt að 

50% af kaupaukanum í formi hlutabréfaeignar. (CEBS- Committee of European banking 

Fjárhagslegur hagur starfsmanns Fjárhagslegur beinn kostnaður fyrirtækisins

3.000.000 Söluhagnaður 8.500.000 Kaup á eiginbréfum

120.000 4% í lífeyrissjóð -5.500.000 Söluverð á bréfum

2.880.000 Tekjuskattstofn 3.000.000 Sölutap bréfa

1.330.848 Staðgreiðsla 46,21% 233.700 Tryggingargjald 7,79%

163.500 Auka bankaskattur á laun 5,45%

240.000 Mótframlag í lífeyrissjóð 8%

1.549.152 Peningar til stjórnanda 3.637.200 Beinn kostnaður fyrir fyrirtækið



21 
 

supervisors, 2010) Af þessu hafa almennir hluthafar áhyggjur þar sem hlutabréfaverð er 

almennt frekar lágt í dag. Stjórnendur verða því verðlaunaðir með miklu magni hlutabréfa 

sem munu margfaldast í verði þegar verðið hækkar. (Treanor, 2011) Þetta veldur ákveðnu 

ójafnvægi á því sem almennir hluthafar fá greitt í formi arðs fyrir fjárfestingu sína og það sem 

rennur í vasa stjórnenda. Þrátt fyrir það er vel hannað hvatakerfi með góðu eftirliti, þar sem 

stjórnendur eru verðlaunaðir með hlutabréfum, ein besta leiðin til að sameina hagsmuni 

stjórnenda og eigenda. (Bebchuk og Fried, 2010, bls. 1915-1959) 

2.2.6 Munur á kaupréttarsamningi og hlutabréfaeign 

Gera þarf greinarmun á því hvort stjórnendur séu með kaupréttarsamning eða hvort þeir eigi 

hlut í fyrirtæki. Bein hlutabréfaeign getur verið meiri hvati fyrir stjórnendur en kaupréttar-

samningur, sem ekki hefur verið virkjaður. Hlutabréfaeignin gefur ekki aðeins von um 

framtíðarhagnað við sölu bréfanna ef verðmæti þeirra eykst, heldur fá eigendurnir einnig 

greiddan arð af þeim ef vel gengur. Á meðan gefur kaupréttarsamningur aðeins von um 

söluhagnað fram að þeim tíma sem kaupréttarsamningurinn er virkjaður. (Jensen og 

Murphy, 1990a, bls. 138-153) Aftur á móti er meiri hvati fyrir áhættutöku hjá stjórnendum 

sem eru með kaupréttarsamning en þeim sem eiga hlutabréf. Kaupréttir eru nefnilega 

einangraðir fyrir tapi. Ef þeir tapa og hlutabréfin lækka í verði þá virkja stjórnendurnir ekki 

kaupréttinn, en ef þeir hagnast og þau hækka í virði þá virkja þeir kaupréttinn. (Bebchuk og 

Spamann, 2010, bls. 247-287)  

2.2.7 Lífeyrisgreiðslur 

Hluti kaupauka getur verið í formi lífeyrisgreiðslna. Það getur komið til með tvennum hætti, 

annars vegar sem eingreiðsla í lífeyrissjóð starfsmannsins, sem er algjörlega óháð öðrum 

launagreiðslum, og hins vegar sem lífeyrisgreiðslur í formi launatengdra gjalda af öðrum 

bónusgreiðslum. Það gerist þegar kaupauki er í formi peningagreiðslu eða þegar 

kaupréttarsamningur er virkjaður, þá þarf fyrirtækið að greiða hluta upphæðarinnar í 

lífeyrissjóð starfsmannsins. Hlutfallið getur verið að minnsta kosti 6% af bónusgreiðslunni 

eða söluhagnaði kaupréttar og ef viðkomandi starfsmaður er með viðbótarlífeyrissparnað 

getur prósentan orðið enn hærri. 
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2.2.8 Ráðningarbónus 

Ráðningarbónus er kaupauki sem er greiddur við upphaf starfs. Það er því enginn árangur 

sem liggur að baki þeirri greiðslu. Tilgangur bónusa af þessu tagi var upphaflega sá að 

auðvelda eftirsóttum starfsmönnum að taka ákvörðun um að taka að sér viðkomandi starf. 

(Porter, Conlon og Barber, 1999, bls. 273-303) En þeir hafa einnig verið hugsaðir til að bæta 

starfsmanni það mögulega tap sem hann verður fyrir við að hætta í fyrri vinnu þar sem hann 

átti inni ógreiddan kaupauka ef hann hefði haldið áfram. Skemmst er að minnast 300 

milljóna króna eingreiðslu sem bankastjóri Glitnis fékk er hann hóf störf hjá bankanum í maí 

2007 (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 42) og 10 milljóna króna ráðningarkaupauka 

sem bankastjóri Arion banka fékk er hann byrjaði hjá bankanum vorið 2010. (Vísir, 2011) 

2.3 Hverjir eiga að njóta árangurstengdra launa? 

Árangurstengdum launum er ætlað að fá starfsmenn til að skara fram úr og fara fram úr 

væntingum fyrirtækinu til hagsbóta. Ætla mætti að það ætti við um alla starfsmenn 

fyrirtækja en svo er ekki. Hverjir eru það innan fyrirtækjanna sem njóta helst 

árangurstengdra launa?  

2.3.1 Forstjóri og framkvæmdastjórn 

Algengast er að æðstu stjórnendur fyrirtækja njóti árangurstengdra launa, það er forstjóri og 

framkvæmdastjórar. Þeir eru starfsmennirnir sem eiga að bera ábyrgð á rekstri fyrirtækisins 

og sjá til þess að markmiðum stjórnar og hluthafa sé náð. Þetta starfsfólk hefur aðgang að 

öllum helstu upplýsingum og gögnum um fyrirtækið. Til að fá hæfasta starfsfólkið í þessar 

stöður og eins að hagsmunir stjórnenda og eiganda fari saman, þá hefur reynst vel að borga 

æðstu stjórnendum árangurstengd laun. (Jensen og Murphy, 1990b, bls. 225-264) 

Þau hvatakerfi sem reynst hafa best þegar kemur að æðstu stjórnendum fyrirtækja eru 

fjárhagslegir hvatar eins og peningagreiðslur, kaupréttir og lífeyrisgreiðslur. Það að nota 

hvatakerfi byggt á kaupréttum eða hlutabréfaeign stjórnenda hefur reynst best. Þá hafa 

stjórnendur jafnt sem hluthafar hag af því að verðmæti fyrirtækisins aukist og það kemur í 

veg fyrir þann umboðsvanda sem myndast þegar hagsmunir eigenda og stjórnenda fara ekki 

saman. 

Þar sem lítið framboð er á hærri stöðum fyrir æðstu stjórnendur er, eðli málsins 

samkvæmt, erfiðara að nota ófjárhagslega hvata eins og stöðuhækkanir og starfsframa þeim 
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til hvatningar. Enn fremur hefur verið sýnt fram á að hvatar eins og virðing og heiður hafi 

mjög skammvinn áhrif. (Baker, Jensen og Murphy, 1988, bls. 593-616) Einnig hefur verið gerð 

rannsókn á því að hótun um uppsögn, ef illa gengur, hefur ekki mikil áhrif á stjórnendur, 

einkum þar sem reynslan sýnir að oft er þessum hótunum ekki fylgt eftir. (Jensen og Murphy, 

1990b, bls. 225-264)  

2.3.2 Starfsmenn tekjusviða 

Algengt er að þeir sem starfa á tekjusviðum fyrirtækja njóti árangurstengdra launa. Lengi 

hefur þekkst að sölumenn fái prósentur af þeirri sölu sem þeir ná í hús og þeir sem starfi í 

framleiðslu fái ákveðinn hlut af hverri framleiddri einingu. Ástæðan fyrir því að algengt er að 

starfsmenn tekjusviða fái greitt eftir árangri er sú að sannað þykir að starfsmenn, sem fá hlut 

í þeim verðmætum sem þeir skapa fyrirtækinu, leggi sig meira fram í sinni vinnu. Einnig hefur 

verið talið auðvelt að mæla þann árangur sem þeir skapa til dæmis sem hlutfall af sölu, 

hagnaði eða framleiddum einingum. Þó hefur komið upp sú umræða að kannski séu 

mælikvarðar sem tekjusviðin nota ekki eins góðir og haldið var fram í upphafi, en það verður 

skoðað nánar í kaflanum um mælikvarða til að reikna árangurstengd laun. 

Í fjármálafyrirtækjum nær starfsemi tekjusviða til eftirfarandi stöðugilda:  

 Miðlarar en þeir starfa við miðlun á hlutabréfum, skuldabréfa og gjaldeyri. 

 Starfsmenn á eignastýringasviði og einkabankaþjónustu. 

 Starfsmenn fyrirtækjaráðgjafar . 

 Starfsmenn á fyrirtækjasviði.  

 Starfsmenn viðskiptabankasviðs til dæmis þeir sem starfa í útibúum bankanna 

og selja ýmsa þjónustuþætti sem í boði eru eins og minni útlán, lífeyrissparnað 

og ýmislegt annað fyrir einstaklinga og minni fyrirtæki.  

2.3.3 Lykilstarfsmenn 

Ákveðnir lykilstarfsmenn innan fyrirtækja geta notið árangurstengdra launa. Þetta er 

starfsfólk með ákveðna þekkingu, sem er búið að sérhæfa sig í ákveðinni grein eða tækni, 

sem fyrirtækið byggir afkomu sína á. Dæmi um slík störf innan fjármálafyrirtækja gæti verið 

sérfræðingar í aðaltölvukerfum bankans.  
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2.3.4 Starfsmenn stoðsviða 

Stoðsvið fyrirtækja njóta þess sjaldnast að fá árangurstengd laun, þetta á til dæmis við um 

starfsmenn í bakvinnslu, reikningshaldi, áhættustýringu, tölvuþjónustu og rekstrarsviði, svo 

eitthvað sé nefnt. Ástæðan er líklega sú að erfitt getur verið að útbúa réttu mælikvarðana 

fyrir þessi svið, sem árangurstengd laun byggjast á. Einnig getur verið að ekki sé æskilegt að 

starfsmenn þessara sviða séu á árangurstengdum launum, þar sem þeir hafa aðgang að 

viðkvæmum gögnum sem varða fjárhagslegt öryggi fyrirtækjanna. Þetta á til dæmis við um 

starfsmenn í uppgjörum, áhættustýringu eða innri endurskoðun.  

Þó eru til fyrirtæki eða stofnanir sem greiða öllu sínu starfsfólki árangurstengd laun og 

hafa fundið mælikvarða sem henta hverju sviði fyrir sig. Dæmi um það hér á landi er 

Umferðarstofa, en þar er notað kerfi Nortons og Kaplan um stefnumiðað árangursmat (e. 

balance Scorecard). (Umferðarstofa, 2007) 

Ef árangurstengd laun eru notuð á annað borð þá er æskilegt að sem flestir starfsmenn fái 

að njóta þeirra í einhverju mæli. Auðveldast er að koma þeim fyrst á hjá æðstu yfirmönnum 

og tekjusviðum. Síðan er hægt að vinna í því að koma þeim á hjá öðrum sviðum fyrirtækisins. 

Það myndi skapa traust, vekja meiri starfsánægju og stuðla að jafnræði innan fyrirtækisins. 

  



25 
 

3 Mælikvarðarnir og hönnun kerfanna 

Grundvallaratriði við hönnun hvatakerfa er að umbuna fyrir góða og rétta frammistöðu. En 

hvað er góð frammistaða? Staðreyndin er sú að við getum ekki verðlaunað fyrir góða 

frammistöðu ef við þekkjum hana ekki. Ein helstu mistökin við gerð hvatakerfa eru að þau 

byggjast ekki á réttum mælikvörðum. Það getur haft mjög slæmar afleiðingar fyrir fyrirtækið 

og í einhverjum tilfellum fyrir fjármálakerfið í heild þegar hvatakerfi eru illa hönnuð og slæm 

frammistaða er verðlaunuð. Í þessum kafla verður farið yfir ýmsar tegundir af mælikvörðum 

til að meta frammistöðu. 

3.1 Tegundir mælikvarða 

Mælikvarðar geta verið með ýmsum hætti, þeir geta byggst á tölulegum gögnum úr bókhaldi, 

byggst á virði hlutabréfa eða öðrum ótölulegum tengdum mælieiningum.  

Ef mælikvarðar byggjast á tölulegum staðreyndum þá er talað um hlutlægt (e. objective) 

verðleikamat. Með hlutlægu verðleikamati er verið að vinna með tölulegar staðreyndir og oft 

hefur reynst einfaldara að mæla árangur í þeim tilvikum. Þetta er til dæmis þekkt í 

sölumennsku, en þá er tekinn saman fjöldi seldra eintaka og hlutfall af því er greitt sem 

kaupauki. Gallinn á hlutlægu verðleikamati getur verið sá að í einhverjum tilvikum er hægt að 

leika á kerfið, til dæmis við í þeim tilvikum þar sem gæðum er fórnað fyrir magn. (Baker o.fl., 

1988, bls. 593-616) 

Huglægt (e. subjective) verðleikamat byggir á því sem erfiðara er að mæla eins og hjá 

starfsmönnum sem starfa í stoðdeildum fjármálafyrirtækja. Grundvallaratriði er að hafa 

skýra mælikvarða sem allir starfsmenn skilja og að traust ríki á milli starfsmanns og yfirmanns 

svo að hafið sé yfir allan vafa að hvatakerfið byggi ekki á geðþóttaákvörðunum yfirmanns. 

(Baker o.fl., 1988, bls. 593-616) 

Rannsókn Angelis og Grinstein frá 2010 sýnir að langstærsti hluti fyrirtækja notar 

mælikvarða, sem byggja á bókhaldsgögnum, og þá einkum mælikvarða tengda tekjuflæði, 

sölu og ávöxtun. Næst á eftir komu mælikvarðar tengdir verðmyndun á markaði en fæstir 

notuðu huglæga mælikvarða. (Angelis og Grinstein, 2010) 

3.1.1 EVA – Economic Value Added 

Economic Value Added eða EVA er sú aðferð sem hefur verið mikið notuð sem grundvöllur 

mælinga á árangurstengdum launum í fjármálafyrirtækjum og fyrirtækjum í þekkingariðnaði. 
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Fjárfestingabanki atvinnulífsins, einn af forverum Glitnis, var einmitt fyrstur íslenskra 

fjármálafyrirtækja til að innleiða EVA-aðferðina við útreikning árangurstengdra launa. 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, 46-47) 

EVA er mæling á hve mikill umframhagnaður myndast í fyrirtækinu, sem hægt er að nota í 

frekari fjárfestingar eða til að greiða út arð, eftir að tekið hefur verið tillit til 

fjármagnskostnaðar. (Verweire og Van Den Berghe, 2006) Þá er árangur fyrirtækja metinn 

eftir því hvort arðsemi eiginfjárfestinga sé betri en sú ávöxtun sem fjárfestar gætu búist við 

að fá á fjármagnsmarkaði. (Bodie o.fl., 2009) Því meiri umframhagnaði sem fyrirtæki skilar 

því meira virði ætti fyrirtækið að vera. Formúlan fyrir EVA er:  

Hagnaður – fjármagnskostnaður x fjárfesting 

Þegar EVA er notuð sem mælitæki við útreikning árangurstengdra launa þá er fyrirfram 

ákveðið hlutfall af EVA greitt sem laun til stjórnenda og starfsmanna. 

Kostir þess að nota EVA-launakerfi eru að stjórnendur eru hvattir til að fjárfesta aðeins í 

þeim verkefnum sem skila umframhagnaði, þeir verða meðvitaðri um meðalkostnað 

fjármagns (e. cost of capital) og óarðbærar einingar eru losaðar út. 

Ókostir EVA-launakerfis eru aftur á móti að það verðlaunar skammtímasjónarmið á 

kostnað langtímasjónarmiða fyrirtækja.( Koller, Goedhart, og Wessels, 2005) 

3.1.2 Arðsemi eiginfjár eða ROE – Return on Equity  

Arðsemi eiginfjár sýnir hversu miklum hagnaði fyrirtækið skilar miðað við það fjármagn sem 

eigendurnir hafa sett í það. Venjulega er góð arðsemi eiginfjár metin á bilinu 15-20%. Fyrir 

hrun notuðu einhverjar íslenskar fjármálastofnanir arðsemi eiginfjár sem mælikvarða til að 

byggja útreikning árangurstengdra launa. Þá miðuðust árangurstengd laun við arðsemi 

eiginfjár bankans þannig að ákveðin arðsemiskrafa var sett og ef arðsemi eiginfjár fór fram úr 

henni þá fékk viðkomandi stjórnandi eða starfsmaður greidda fyrirfram umsamda upphæð.  

Formúlan fyrir arðsemi eiginfjár eða ROE er:  

Arðsemi eiginfjár = Hagnaður eftir skatt/Eigið fé 

Arðsemi eiginfjár er góður mælikvarði til að bera saman fyrirtæki í sama iðnaði eða geira 

en sem mælikvarði til að byggja útreikning árangurstengdra launa á þykir hann ekki góður. 

Arðsemiskröfur geta orðið óraunhæfar sem leitt getur til þess að of mikil áhættusækni verði í 

rekstri fyrirtækisins til að ná þeim. Þessi aðferð veldur einnig því að stjórnendur hugsa til 
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skamms tíma í stað þess að horfa á langtímamarkmið fyrirtækisins. (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, 2010b, bls. 46) 

3.1.3 Kannanir 

Ýmis konar þjónustukannanir er hægt að leggja til grundvallar árangurstengdum launum. Þá 

eru gerðar kannanir hjá viðskiptavinum og rannsakað er viðhorf þeirra til fyrirtækisins og 

ánægja þeirra með þjónustuna. Ákveðin markmið, sem fyrirtækið vill ná, hafa verið skilgreind 

fyrirfram, ef þeim markmiðum er náð þá fær starfsmaðurinn umsamda umbun.  

Hjá fjármálafyrirtækjum getur þetta átt við mjög breiðan hóp, sem má skipta í ytri og innri 

viðskiptavini. Í töflu 1 má sjá dæmi um þessa viðskiptavini, sem mögulegt væri að fá til að 

mæla þjónustuna. 

Tafla 1: Tafla yfir þá ytri og innri viðskiptavini sem hægt væri að gera könnun á 

Ytri viðskiptavinir Innri viðskiptavinir 

 Viðskiptavinir útibúa 

 Notendur netbanka 

 Notendur þjónustusíma 

 Viðskiptavinir verðbréfamiðlunar 

 Viðskiptavinir einkabankaþjónustu 

 Fyrirtæki í fyrirtækjaþjónustu 

 Ytri endurskoðendur 

 Eftirlitsstofnanir 

 

 Hluthafar 

 Stjórn fyrirtækisins 

 Starfsmenn á öllum sviðum innan 
bankans 

Þó að tafla 1 sé síður en svo tæmandi þá má sjá að það getur verið mjög umfangsmikið 

verkefni að framkvæma þjónustukannanir hjá öllum þessum aðilum. Það er heldur ekki nóg 

að fjármálafyrirtækin komi vel út úr könnunum við ytri viðskiptavini ef innviðirnir eru ekki í 

lagi. Það getur fljótt smitast út til ytri viðskiptavina ef innri þjónustan er ekki að virka sem 

skyldi. Því gæti verið mikilvægt að koma á könnunum á innri þjónustueiningum eins og 

upplýsingatæknisviði, fjármálasviði, rekstrarsviði og fleirum.  
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Til að þetta virki sem mælikvarði þá þurfa kannanir að vera skýrar, einfaldar og fyrirfram 

skilgreind markmið þurfa að hafa verið sett. Kannanir væri líka hægt að nota sem hluta af 

stærra umbunakerfi sem myndi fela í sér aðrar mælingar. 

3.1.4 Stefnumiðað árangursmat 

Stefnumiðað árangursmat (e. balance Scorecard) var sett fram af Kaplan og Norton. Það er 

stjórnunaraðferð sem hjálpar fyrirtækjum að koma stefnu sinni í framkvæmd með 

skilgreindum markmiðum í fjórum víddum. Víddirnar skiptast í fjárhagsvídd, mannauðsvídd, 

ferlavídd og viðskiptavinavídd. Þegar stefnumiðað árangursmat er notað til að koma á 

árangurstengdum launum þá eru settir fram ákveðnir mælikvarðar, sem eru notaðir til 

viðmiðunar við ákveðinn árangur, sem leiðir til hækkunar launa. Það getur síðan verið 

reiknað út samkvæmt bókhaldsgögnum, gerðar þjónustukannanir hjá viðskiptavinum eða 

með frammistöðumati starfsmanna. Mælikvarðanir verða að vera skýrir og gefa ákveðna 

niðurstöðu og einnig þarf að vera búið að setja fyrirfram ákveðið viðmið. Stefnumiðað 

árangursmat getur verið mjög gagnlegt til dæmis hjá opinberum stofnunum sem ekki hafa 

hámörkun hagnaðar að leiðarljósi. (Niven, 2006)  

Dæmi um íslensk fyrirtæki, sem hafa komið sér upp stefnumiðuðu árangursmati til að 

greiða árangurstengd laun, er Umferðarstofa. Umferðarstofa hefur byggt sitt kerfi upp á því 

að bónusgreiðslur starfsmanna byggist á þremur þáttum en það er mat á árangri einstaka 

starfsmanna, mat á árangri á þeim hópi, sem hann tilheyrir, og síðan heildarárangur 

fyrirtækisins sjálfs. Þetta kerfi hefur reynst mjög vel hjá Umferðarstofu og hefur stuðlað að 

meiri starfsánægju og skilað betri árangri. (Umferðarstofa, 2007) 

Hjá fyrirtæki í fjármálageiranum myndi vera hægt að nota stefnumiðað árangursmat hjá 

stoðsviðum, eins og upplýsingatækniþjónustu, bókhaldi og bakvinnslu.  

3.2 Rétt notkun mælikvarða 

Þótt að mælikvarði líti út fyrir að vera réttur við fyrstu sýn og muni mæla þá frammistöðu 

sem við viljum meta þá geta ýmsir þættir skekkt mælikvarðann þannig að hann gefi ekki rétta 

niðurstöðu. Í þessum kafla verður farið yfir þá þætti sem geta haft áhrif á mælikvarðana og 

tekin dæmi um hvernig mælikvarðar geta verið rétt eða rangt notaðir.  
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3.2.1 Heildarútlán eða heildarsala: 

Kaupaukinn er tengdur upphæð útlána, sem starfsmaðurinn lánar út, það er því meira sem 

starfsmaðurinn lánar því meiri bónus fær hann. Þarna er beinn hvati fyrir starfsmanninn að 

lána sem mest. Það gæti leitt til þess að starfsmaðurinn meti ekki hæfi viðkomandi lántaka 

nægilega vel, hvort að hann geti greitt upp lánið eða að hann haldi eftir neikvæðum 

upplýsingum um viðkomandi viðskiptavin sem geti haft áhrif á lántökuna. Þetta eykur áhættu 

og gæti orðið mjög skaðlegt fyrir fjármálafyrirtækið ef niðurstaðan verður sú að lántaki hafi 

enga burði að greiða lánið til baka. Því þyrfti að fara í kostnaðarsamar innheimtuaðgerðir 

sem gætu endað á því að bankinn þyrfti að afskrifa lánið.  

 Rangur: Kaupauki starfsmanns = Heildarútlán starfsmanns x bónus % 

Kaupaukinn ætti heldur að vera tengdur þeim mælikvarða sem miðar við vaxtatekjur af 

viðkomandi láni að frádregnu útlánatapi. Það myndi leiða til þess að hluti kaupaukans yrði 

ekki greiddur út fyrr en þremur til fimm árum eftir lántöku. 

Réttur: Kaupauki starfsmanns = (Vaxtatekjur – útlánatap) x bónus % 

3.2.2 Fjármagnskostnaður 

Fjármagnskostnaður er sá fórnarkostnaður sem kemur til vegna þess að fé fyrirtækisins er 

bundið í eignum og ekki er hægt að nýta það fé í annað. Til þess að mælikvarðinn verði réttur 

verður að taka tillit til fjármagnskostnaðar til að fá raunhagnað fyrirtækisins. 

Rangur: Kaupauki starfsmanns = Rekstrarhagnaður eftir skatt x bónus % 

Réttur: Kaupauki starfsmanns = (Rekstrarhagnaður – fjármagnskostnaður ) x bónus % 

Mjög mikilvægt er að taka tillit til þess fjárbindingakostnaðar sem fyrirtækið leggur út í til 

að ná þeim árangri sem liggur fyrir. Eins og sjá má í töflu 2 þá er raunhagnaður fyrirtækis A 

mun hærri en B þótt að rekstrarhagnaður B sé hærri. Mikil fjárbinding getur gert góðan 

rekstrarhagnað að engu og fengi þá stjórnandi greitt á röngum forsendum. (Ingvi Þór 

Elliðason, tölvupóstur, 01.02.2012) 
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Tafla 2: Munurinn á hagnaði fyrirtækja A og B ef tekið er tillit til fjármagnskostnaðar. 

 

 

3.2.3 Kjarnastarfsemi og regluleg starfsemi 

Hafa ber í huga út frá hvaða einingum hagnaðurinn myndast og hverjar eru forsendurnar 

fyrir honum. Árið 2009 og 2010 hafa bankarnir verið að skila ársuppgjörum með gríðarlegum 

hagnaði, eins og sjá má í töflu 3.  

Tafla 3: Heildarhagnaður bankanna árin 2009 og 2010, allar tölur í milljónum króna 

Hagnaður úr ársreikningi 2010 2009 

Landsbankinn 27.231 14.332 

Íslandsbanki 29.369 23.982 

Arion banki 12.354 12.834 

  68.954 51.148 

 

En þrátt fyrir þessar háu hagnaðartölur er ekki víst að viðkomandi stjórnendur hefðu 

fengið háan eða nokkurn bónus. Skoða þarf vel frá hvað hluta starfseminnar hagnaðurinn er 

að myndast.  

Hagnaður bankanna eftir hrun hefur að miklu leyti verið vegna virðisbreytinga á þeim 

lánum sem þeir fengu úr þrotabúum gömlu bankanna. Þar sem óvissuþátturinn var mikill á 

þeim tíma sem þeir samningar fóru fram þá voru lánin sum hver á miklum afslætti. Með 

tímanum hefur síðan komið í ljós að lánin hafa í mörgum tilvikum verið meira virði en þau 

voru metin í upphafi og því hefur afslátturinn eða afföllin verið innleyst með tilkomandi 

tekjufærslu. Því má segja að hagnaðarmyndun bankanna á þessum tíma sé að litlu leyti frá 

reglulegri starfsemi en þeim mun meira af óreglulegum þáttum. Eigendum gæti samt sem 

Fyrirtæki A Fyrirtæki B

Tekjur 400 800

EBITDA 120 300

Hagnaðarhlutfall 12% 15%

Hagnaður 48 120

Fjármagn 300 1.500

Hagnaður / fjármagn 16% 8%

Fjármagnskostnaður (12%) 36 180

Raunhagnaður 12 -60
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áður þótt ástæða til að verðlauna stjórnendur og starfsmenn fyrir að auka virði eignasafna 

sinna. 

Til þess að átta sig á arðsemi á reglulegum rekstri bankanna hefur Bankasýsla ríkisins sett 

fram tvær skilgreiningar varðandi það hvernig skipta má upp starfseminni, en það er 

kjarnarekstur og reglulegur rekstur. Þeim er ætlað að túlka efri og neðri mörk á reglulegri 

starfsemi. Þær sýna fram á að mikill munur getur verið á heildarhagnaði fjármálafyrirtækja 

og síðan hagnaði af reglulegri starfsemi. Það mætti hafa það í huga við hönnun hvatakerfa að 

óreglulegir þættir séu teknir út úr mælikvarðanum þegar reiknaður er kaupauki starfsmanna. 

Kjarnarekstur 

Hugtakið kjarnarekstur er hér á eftir notað um rekstur bankanna að frádregnum áhrifum 

af endurmati eigna, áhrifum af gjaldeyrissveiflum og eftir atvikum áhrifum af rekstri 

dótturfélaga í óskyldum rekstri.  

Reglulegur rekstur 

Reglulegur rekstur (e. core cost to income ratio). Reglulegur rekstur er skilgreindur 

þrengra en kjarnastarfsemi hér að ofan, það er að segja leiðrétt er fyrir endurmati eigna og 

áhrifum gjaldmiðilssveiflna eins og fyrr en einnig fyrir hagnaði af fjárfestingum og öðrum 

tekjum. Reglulegar tekjur (e. core income) eru því hreinar vaxtatekjur og hreinar 

þjónustutekjur. Reglulegur kostnaður (e. core cost) er skilgreindur sem laun og launatengd 

gjöld, stjórnunarkostnaður og afskriftir rekstrarfjármuna. (Bankasýsla ríkisins, án dags.; 

Bankasýsla ríkisins, 2011c) 

Í töflum 4 og 5 sjáum við hagnað bankanna fyrir sömu ár og í töflu 3 en nú er búið að 

leiðrétta út liði eins og virðisbreytingu, gengismun, áhrif dótturfélaga í óskyldum rekstri og 

fleira. 

Tafla 4: Hagnaður bankanna 2009 og 2010 miðað við skilgreiningu á kjarnastarfsemi, allar tölur í milljónum 
króna 

Hagnaður af kjarnastarfsemi 2010 2009 

Landsbankinn 14.696 9.642 

Íslandsbanki 19.705 22.081 

Arion banki 9.015 5.580 

  43.416 37.303 
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Tafla 5: Hagnaður bankanna 2009 og 2010 miðað við skilgreiningu á reglulegum rekstri, allar tölur í milljónum 
króna 

Hagnaður af reglulegum rekstri 2010 2009 

Landsbankinn 8.901 3.418 

Íslandsbanki 19.478 19.492 

Arion banki 7.182 2.784 

  35.561 25.694 

 

Það má því vera ljóst að mikill munur getur verið á reiknuðum kaupauka eftir því hvaða 

mælikvarði er notaður.  

3.2.4 Millideildarsala 

Millideildarsala, er einn af þeim þáttum sem geta skekkt þá mælikvarða sem verið er að 

nota. Það þarf því að greina hve mikið af heildartekjum millideildarsalan er og hreinsa hana 

úr þeim tölum sem eru notaðar til grundvallar í mælikvarðanum. (Ingvi Þór Elliðason, 

tölvupóstur, 01.02.2012) 

3.2.5 Einstaklingar eða hópur 

Þegar reiknaður er kaupauki á það að byggjast á frammistöðu einstaka starfsmanns eða að 

meta saman hóp starfsmanna. Þegar verið er að meta bónus æðstu stjórnenda þá er yfirleitt 

metið verðmæti fyrirtækisins eða hagnaður og því er í raun verið að meta 

heildarframmistöðu allra starfsmanna. Þegar komið er neðar í fyrirtækið þá er mun 

auðveldara að meta frammistöðu einstakra starfsmanna. Það kemur líka í veg fyrir „free 

rider“ vandamálið, það er að einhverjum starfsmanni sé umbunað fyrir góða frammistöðu 

annarra en ekki sína eigin. Einnig ef starfsmenn eiga að geta haft áhrif á kaupaukakerfið með 

frammistöðu sinni þá verður að meta hana út frá einstaklingum. Rannsóknir hafa sýnt að 

best sé að meta frammistöðu einstakra starfsmanna til árangurstengdra launa, verði því við 

komið. (Baker o.fl., 1988, bls. 593-616) 

3.3 Annað sem viðkemur hönnun hvatakerfa 

Eins og áður hefur komið fram er mikilvægt að hvatakerfi séu rétt hönnuð til að þau virki sem 

skyldi og séu til hagsbóta fyrir fyrirtækið, því illa hannað kerfi getur gert meiri skaða en gagn. 

Þar af leiðandi er margt sem hafa þarf í huga við hönnun hvatakerfa. Hér á eftir verður fjallað 

um nokkra þætti sem renna styrkum stoðum undir slík kerfi. 
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3.3.1 Greiðsla árangurstengdra launa 

Miklu máli skiptir hvernig árangurstengd laun eru greidd út og á hve löngum tíma. Áður fyrr 

voru þau í einhverjum tilvikum greidd út um leið og ársuppgjör lá fyrir og í einhverjum 

tilvikum voru þau greidd út einu sinni í mánuði. Það skiptir líka máli hvaða starfseiningar 

verið er að mæla þegar tímalengd útborgunar er ákvörðuð og einnig hve hár bónusinn er. 

Það ætti ekkert að vera því til fyrirstöðu að þær einingar sem gefa strax af sér tekjur, sem eru 

greiddar, fái útgreidd árangurstengd laun strax. Þetta á til dæmis við um verðbréfamiðlara 

sem selja og kaupa hlutabréf og þóknanatekjur þeirra sem koma strax inn á reikning 

bankans. Þó ætti í flestum tilfellum að greiða út bónusa á nokkrum árum. Þá væri jafnvel 

hægt að greiða helminginn á fyrsta ári og skipta restinni síðan jafnt niður á næstu þrjú árin. 

Það gerir það að verkum að áhætta minnkar til muna fyrir fyrirtækið og ef illa færi þá er 

möguleiki að lækka áunninn kaupauka starfsmanna. (Bebchuk og Fried, 2010, bls. 1915-

1959)  

3.3.2 Bónusbanki 

Bónusbanki er það þegar árangurstengd laun eru ekki greidd út í heild á einum ákveðnum 

tímapunkti heldur er hluti þeirra geymdur í ákveðinn tíma til að mæta rekstri næsta árs eða 

ára. Það getur annað hvort miðast við ákveðið þak á útborgunum bónusins eða fyrirfram 

ákveðið hlutfall hans sem fer í sjóð. Tilgangurinn með því er að fá stjórnendur til að setja sér 

langtímamarkmið fremur en skammtímamarkmið og einnig verður það til að draga úr 

sveiflum í útgreiddum bónusgreiðslum. (Ingvi Þór Elliðason, 2006) Glitnir var með þess konar 

bónusbanka hjá sér en þá var þriðjungur bónussins greiddur út strax en tveir þriðju fóru í 

bónuspott sem var greiddur út árið eftir. Ef rekstrarafkoman myndi versna þá gæti það orðið 

til þess að uppsafnaði bónuspotturinn myndi minnka eða að skuld gæti myndast í 

bónusbankanum. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 46)  

3.3.3 Launasamsetning 

Samsetning launa skiptir miklu máli hjá þeim starfsmönnum og stjórnendum sem þiggja laun 

samkvæmt kaupaukakerfum. Launum þeirra má skipta upp í grunnlaun, bónusa, 

lífeyrisgreiðslur, hlutabréf og innleysta kaupréttarsamninga. Skoða þarf hve hátt hlutfall 

launa eigi að vera í formi bónusa og hvernig bónusinn eigi að skiptast í peningagreiðslur, 

hlutabréf eða kaupréttarsamninga. 
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Ef bónus verður of hátt hlutfall af heildarlaunum stjórnenda eykur það áhættu 

fyrirtækisins. Einnig verður erfiðara fyrir fyrirtækið að lækka eða afnema bónusinn ef laun 

stjórnandans ná ekki til þess að uppfylla grunnþarfir hans og skyldur. Ef hlutfallið er of lágt þá 

er hætta á því að markmiðið með hvatakerfinu sé ekki fyrir hendi, það er bónusinn veitir 

stjórnanda eða starfsmanni ekki þann hvata sem lagt var upp með við hönnun kerfisins. Því 

verður að finna „rétt“ hlutfall á milli fastra launa og bónusa.  

En í hvaða hlutföllum eiga kaupaukar að skiptast í peningalegar greiðslur, hlutabréfaeign 

og kaupréttarsamninga? Samkvæmt rannsóknum eru veikustu tengslin á milli peningalegrar 

greiðslu og árangurs. Peningalegar greiðslur er það form af bónus sem hvetur síst til 

langtímahugsunar stjórnenda. Því er nauðsynlegt að stór hluti kaupaukans sé í einhverju 

formi eiginfjár, eins og hlutabréfaeign eða kaupréttarsamnings. (Jensen og Murphy, 1990a, 

bls. 138-153) 

3.4 Gallar á hvatakerfum fyrirtækja 

Á velflestum ágætum kerfum geta einnig verið ýmsir gallar. Í þessum hluta verður farið í 

helstu galla sem geta komið upp vegna hvatakerfa. Þó ber að hafa í huga að ef vel er staðið 

að undirbúningi, framkvæmd og eftirfylgni með hvatakerfum má koma í veg fyrir eða 

lágmarka þá vankanta sem upp geta komið. 

3.4.1 Reyna að leika á kerfið 

Upp gæti komið sú staða að starfsmenn reyni að leika á kerfið til að verða sér úti um hærri 

launagreiðslu. Þetta getur gerst með hagræðingu talna og óheiðarlegum vinnubrögðum 

gagnvart viðskiptavinum eða samstarfsfélögum. Til að koma í veg fyrir þetta þarf að vera 

öflugt eftirlit með hvatakerfum og öllum innri kerfum fyrirtækisins.  

3.4.2 Of flókin kerfi 

Ef hvatakerfi fyrirtækja eru of flókin eða ef tengingin á milli frammistöðu og umbunar er 

óskýr, þá eru viðkomandi hvatakerfi gagnslaus. Einnig ef mælikvarðinn er rangur þá getur 

hvatakerfið beinlínis verið skaðlegt fyrirtækinu. 

3.4.3 Starfsandi á vinnustað 

Árangurstengd laun geta haft slæm áhrif á starfsandann, til dæmis ef laun eru reiknuð út frá 

frammistöðu einstakra starfsmanna, þá getur það leitt til samkeppni þeirra á milli og skaðað 
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samskipti þeirra innan fyrirtækisins. Í sumum tilfellum getur það orðið til þess að starfsmenn 

verði of áhættusæknir með von um skjótfenginn gróða fyrir fyrirtækið og þar með fyrir sjálfa 

sig, en einnig getur það leitt til þess að sumir starfsmenn verði áhættufælnir og fari einungis 

öruggu leiðina.  

Árangurstengd laun geta líka skapað mikla stéttaskiptingu á vinnustöðum og þar með 

óánægju meðal starfsmanna. Vitað er til þess að verið var að borga fólki afar misjöfn laun í 

bönkunum enda þótt fólk væri með sömu menntun og sambærilega reynslu. Munað gat 

milljónum á ári eftir því í hvaða deild fólk vann, hvort þeir unnu á kostnaðarsviði eða 

tekjusviði. Þegar starfsmenn upplifa svona mismunun milli deilda þá getur það leitt til þess 

að þær deildir innan fyrirtækisins, sem ekki eru með árangurstengd laun, missi frá sér hæft 

starfsfólk inn í aðrar deildir sama fyrirtækis. Mikill tími og peningar fara þá í það að vera 

stöðugt að þjálfa nýtt og óreynt fólk í störf sem krefjast mikillar reynslu og þekkingar á 

innviðum fyrirtækisins.  

3.4.4 Kostnaður 

Það er ekki einungis launakostnaður sem eykst ef fyrirtæki ætla að taka upp greiðslu 

árangurstengdra launa. Ýmis annar kostnaður fellur til við upptöku þeirra, þar á meðal 

innleiðing launakerfis, kostnaður við aukið eftirlit, bæði með kerfum og frammistöðu, 

kostnaður við aukna skýrslugerð og svo framvegis. Þar sem árangurstengdar launagreiðslur 

eru ekki hugsaðar til að færa peninga frá hluthöfum til starfsmanna heldur til að starfsmenn 

leggi meira á sig til að auka verðmæti hluthafanna, verður að passa upp á það að sá 

kostnaður sem af kerfinu hlýst éti ekki upp þann hagnað sem fékkst með aukinni 

frammistöðu starfsmannanna.  

3.4.5 Áhættuþátturinn 

Eftir hrun hefur komið í ljós hversu áhættuhvetjandi hvatakerfi voru. Uppbygging þeirra jók 

til muna áhættustöðu fyrirtækjanna án þess að eigendur þeirra gerðu sé grein fyrir því. Eitt af 

vandamálunum var sú siðferðislega áhætta (e. moral Hazard) sem átti sér stað í bönkunum. 

En það er sú áhætta sem skapast þegar sá sem tekur áhættuna þarf ekki að bera kostnaðinn 

af henni, heldur þriðji aðilinn. 
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3.5 Hvað þarf að hafa í huga við innleiðingu árangurstengdra launa? 

Til þess að árangurstengd laun virki þá þarf að vanda vel til verka við hönnun á kerfum þeirra. 

Kerfið verður að vera gagnsætt og starfsmenn þurfa að hafa trú á því. Mikilvægt er að góður 

skilningur sé á hvatakerfinu innan fyrirtækis þar sem það hefur áhrif á það hvernig starfsfólk 

hegðar sér. Kerfið má bæði innihalda fjárhagslega og ófjárhagslega hvata en skýr tengsl 

verða að vera milli frammistöðu starfsmanna og umbunar og verða starfsmenn að geta haft 

áhrif á það sem ákvarðar launin. Hvatakerfið þarf að vera raunhæft og grundvallaratriði við 

hönnun þess er að hægt sé að mæla árangur. Það má ekki vera þannig að starfsmönnum 

finnist það vera geðþóttaákvörðun yfirmanna hvernig bónusgreiðslum sé háttað, en erfitt 

getur verið að útfæra launakerfi sem er réttlátt og byggir á jafnréttisgrundvelli þegar meta 

skal frammistöðu. Fyrirtæki og starfsmenn verða því að setja niður markmið sem á að ná og 

finna mælikvarða til að kanna hvort þeim hafi verið náð. Einnig verða fyrirtæki að taka tillit til 

eftirfarandi þátta: 

 Mælingar verða að beinast að réttum hlutum, hvort sem það séu tekjur, 

framlegð, hagnaður eða annað sambærilegt. Röng mæling getur leitt til rangra 

ákvarðanna. Einnig geta kaupaukakerfi verið viðkvæm fyrir utanaðkomandi 

breytingum eins og góðæristímabilum, sem gefa vel af sér, en hafa lítið með 

beina frammistöðu starfsmanna að gera. Dæmi um ranga mælingu er til dæmis 

ef hagnaður umfram áætlanir sé grundvöllurinn fyrir bónusútreikningnum. Það 

gæti valdið því að stjórnendur leggja fram metnaðarlausar áætlanir sem þeir 

vita að þeir eiga auðvelt með að ná. 

 Mælingar mega ekki vera of tengdar áætlunum því þá er hætt við að 

áætlanagerðin fari að snúast um bónusgreiðslurnar. 

 Hafa viðmiðunartímabilin hæfilega löng. Ef umbun er of háð 

skammtímaárangri er hætt við því að langtímahagsmunir verði fyrir borð 

bornir, hætta er á því að menn geti hagrætt tölum í kringum mánaðarmót eða 

áramót. Einnig má tímabilið ekki vera of langt svo að starfsmönnum finnist það 

ekki vera of fjarlægt. 

 Hafa kerfið einfalt og gagnsætt. Ef starfsmenn skilja ekki kerfið og eiga erfitt 

með að finna tengingu milli árangursmælinga og ákvarðana verður árangurinn 

takmarkaður. (Ingvi Þór Elliðason, 2006) 
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Allt þetta verður að hafa í huga þegar byggja skal hvatakerfi. Hvatakerfinu er ætlað að 

sameina hagsmuni stjórnenda, starfsmanna og hluthafa fyrirtækisins og því er mikilvægt að 

það sé réttlátt og ógni ekki innviðum fyrirtækisins og þar með fjármálastöðugleika. 
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4 Fjármálakerfið 

Í þessum kafla verður skoðað hvernig íslenski fjármálamarkaðurinn hefur þróast undanfarin 

ár, með hvaða hætti árangurstengd laun höfðu áhrif á starfsemi bankanna og 

fjármálastöðugleika árin 2005-2008 og hvernig reglur um hvatakerfi í löndunum í kringum 

okkur hafa þróast. 

4.1 Íslenski fjármálamarkaðurinn 

Íslenski fjármálamarkaðurinn er ungur markaður. Allt til loka 20. aldarinnar voru 

fjármálastofnanirnar að að stórum hluta í eigu ríkisins en einnig samvinnufélaga, 

hagsmunasamtaka, stofnfjáreigenda eða einkaaðila. Helstu verkefnin voru að ávaxta innlán 

sparifjáreigenda með útlánum til viðskiptavina. Það var síðan árið 2002 þegar Landsbankinn 

og Búnaðarbankinn voru einkavæddir að hlutirnir fóru að þróast mjög hratt á hinum íslenska 

fjármálamarkaði. Bankarnir stækkuðu margfalt og starfsemi þeirra varð mun viðameiri og 

flóknari en áður þekktist. Mikið af lausafé var í umferð og aðgangur að erlendum 

skuldabréfamörkuðum var meginástæða fyrir örum vexti bankanna á nýrri öld. 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010a, bls. 9-79) 

Fjármögnun bankanna má skipta með grófum hætti í þrjá hluta: Innlán, lántöku og eigið 

fé. Innlán eru venjulega ein helsta fjármögnunarleið banka. Hjá íslensku bönkunum hafði 

mikilvægi þeirra hins vegar minnkað hlutfallslega frá 1998 og allt fram að miðju ári 2006. Á 

árinu 1998 voru bankarnir þrír að meðaltali með 45% af fjármögnun í gegnum innlán en í 

kjölfar þess að evrópski skuldabréfamarkaðurinn opnaðist lækkaði þetta hlutfall niður í rétt 

rúm 22% í lok árs 2004. Eftir árið 2006 þá jókst aftur fjármögnun með innlánum en voru þá 

erlend innlán í fyrirrúmi. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010a, bls. 9) 

Hefðbundin viðskiptabankastarfsemi, sem áður var aðalstarfsemi bankanna, varð í raun 

hornreka og þótti ekki skila nægri arðsemi fyrir þessar nýju fjármálastofnanir. Viðskipti með 

hlutabréf og fjárfestingabankastarfsemi varð þungamiðjan í starfi bankanna og það var 

enginn maður með mönnum nema hafa tekið þátt í skuldsettri yfirtöku, afleiðuviðskiptum, 

útrás eða átt hlut í nokkrum félögum á markaði. Á þessum tíma margfaldaðist 

starfsmannafjöldinn bæði innanlands og erlendis. Bankarnir stækkuðu hratt en innviðirnir 

uxu ekki á sama hraða. Aðeins sex árum seinna, eftir ótrúlegan uppgang, hrundi spilaborgin 

og bankarnir fóru aftur í ríkiseigu og til kröfuhafa.  
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Hér á landi eru fjórir bankar með viðskiptabankaleyfi en það eru Arion banki, Íslandsbanki, 

Landsbankinn og MP banki. (Fjármálaeftirlitið, án dags.) Þrír af þessum bönkum eru byggðir á 

rústum gömlu bankanna og eru að hluta til í ríkiseigu, en MP banki er eini bankinn sem aldrei 

var í eigu ríkisins en hann fékk viðskiptabankaleyfi eftir hrun í október 2008. Auk 

viðskiptabankanna fjögurra eru 10 sparisjóðir með viðskiptabankaleyfi, en þeim hefur 

fækkað mikið frá hruninu 2008. (Fjármálaeftirlitið, án dags.) Í töflu 6 má sjá eignarhald á 

öllum fjármálastofnunum á Íslandi sem eru með viðskiptabankaleyfi miðað við október 2011. 

Tafla 6: Eignarhald íslenskra fjármálastofnanna miðað við október 2011 

 

Eins og sjá má er ríkið stóreigandi íslenskra fjármálafyrirtækja og kröfuhafar einnig. Þetta 

hefur valdið ákveðinni óvissu á íslenskum fjármálamarkaði og hefur orðið til þess að 

framtíðarsýn fjármálamarkaðarins er ekki eins skýr og ætla mætti. 

Samkvæmt lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki geta fjármálafyrirtæki fengið 

starfsleyfi sem viðskiptabanki, sparisjóður, lánafyrirtæki (fjárfestingarbanki), 

rafeyrisfyrirtæki, verðbréfafyrirtæki, verðbréfamiðlun og rekstrarfélag verðbréfasjóða. 

Fjármálafyrirtæki í víðari merkingu eru hins vegar fyrirtæki þar sem starfsemin með einum 

eða öðrum hætti er bundin þátttöku á fjármálamarkaði. Auk framangreindra fyrirtækja falla 

hér undir meðal annars vátryggingafélög og lífeyrissjóðir sem eru jafnan stórir þátttakendur 

á fjármálamörkuðum. (SFF – Samtök fjármálafyrirtækja, án dags.) 

Fjármálastofnun Ríkið Kröfuhafar
Dreift 

eignarhald
Einkaeign

Arion 

banki

Arion banki 13,00% 87,00%

Íslandsbanki 5,00% 95,00%

Landsbankinn 81,33% 18,67%

MP banki 100,00%

AFL sparisjóður 5,50% 94,50%

Sparisjóður Bolungavíkur 90,90% 9,10%

Sparisjóður Höfðhverfinga 100,00%

Sparisjóður Norðfjarðar 49,50% 50,50%

Sparisjóður Ólafsfjarðar 100,00%

Sparisjóður Strandamanna 100,00%

Sparisjóður Suður-Þingeyinga 100,00%

Sparisjóður Svarfdæla 90,00% 10,00%

Sparisjóður Vestmannaeyja 55,30% 44,70%

Sparisjóður Þórshafnar og nágr. 75,90% 24,10%

Eignarhald
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Eftir hrunið árið 2008 starfa íslensku viðskiptabankarnir nær eingöngu á innlendum 

markaði. Íslenski fjármálamarkaðurinn er lítill og gjaldeyrishöft koma meðal annars í veg fyrir 

eðlilega viðskiptahætti og fækkar tækifærum þeirra til að auka við starfsemi sína. Í 

umræðunni hefur verið að fjármálafyrirtækin séu í raun of mörg fyrir þennan litla markað, en 

út frá samkeppnissjónarhorni mega þau heldur ekki vera of fá. Ef fjármálafyrirtæki ætla sér 

að lifa af og dafna á íslenskum markaði þurfa þau stöðugt að leita að nýjum tækifærum bæði 

til að stækka sína hlutdeild í kökunni og til að stækka kökuna sjálfa.  

4.2 Fjármálastöðugleiki á Íslandi 

Fjármálastöðugleiki þarf að ríkja til að hagkerfið okkar virki og nái að dafna og til þess að 

einstaklingar og fyrirtæki geti átt eðlileg viðskipti. Í fjármálastöðugleika felst að 

fjármálakerfið geti staðist áföll í efnahagslífinu og á fjármálamörkuðum, miðlað lánsfé og 

greiðslum og dreift áhættu með viðhlítandi hætti. (Seðlabanki Íslands, án dags.) 

Stór hluti af heildarmyndinni er staða fjármálastofnanna. Talað er um fjármálaáfall þegar 

staða fjármálastofnanna versnar skyndilega sem hefur áhrif á fjármálakerfið og þjóðfélagið í 

heild sinni og það ógnar fjármálastöðugleika. (Seðlabanki Íslands, án dags.) Það er einmitt 

það sem gerðist hér árið 2008 þegar stóru bankarnir þrír, Kaupþing, Landsbanki og Glitnir 

féllu og drógu fjármálakerfi þjóðarinnar niður með sér. Samkvæmt Rannsóknarskýrslu 

Alþingis er hluti ástæðunnar að baki því að bankarnir féllu hvernig staðið var að uppbyggingu 

hvatakerfis stjórnenda bankanna. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 25-103) 

Seðlabanki Íslands á að halda utan um og hafa eftirlit með því að fjármálastöðugleiki 

haldist hér á landi. Einn af lærdómum hrunsins er að meira eftirlits er þörf og hefur 

Seðlabankinn brugðist við því með að stofna nýtt svið innan bankans sem eingöngu hefur 

það verkefni að fylgjast með fjármálastöðugleikanum á Íslandi. Þeir hafa ekki það hlutverk að 

fylgjast með einstaka fjármálastofnunum en eru í nánu samstarfi við Fjármálaeftirlitið sem 

sér þá frekar um að fylgjast með hverjum banka fyrir sig. (Seðlabanki Íslands, án dags.)  

4.3 Árangurstengd laun og fjármálahrunið 

Það var um árið 1999 eða í kringum einkavæðingu bankanna og með tilkomu FBA 

(Fjárfestingabanka atvinnulífsins) að við fórum að sjá bónusgreiðslur á því formi sem mest er 

rætt um í dag. Bankarnir skilgreindu sig sem þekkingarfyrirtæki og byggðu starfsemi sína á 

mannauði, því þótti mikilvægt að starfsfólkið nyti góðs af góðri afkomu þeirra. Mikill 
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uppgangur var í fjármálastarfsemi í landinu og bankanir kepptust við að ná til sín og halda í 

hæfasta fólkið. Stór hluti þess voru fyrirheit um bónusgreiðslur ofan á föst laun. Þetta 

breiddist síðan út til annarra fyrirtækja á markaði og launabónusar og kaupréttir urðu sífellt 

algengari. Í upphafi byrjaði þetta frekar hóflega og sett voru upp ágæt hvatakerfi eins og til 

dæmis í gamla Íslandsbanka sem síðar varð Glitnir. En upp úr árinu 2006 breyttist þetta 

mjög, bónusanir jukust margfalt og urðu gríðarlega háir. Meira bar á því að stjórnendur 

bankanna fengju að kaupa bréf í bönkunum með lánum með betri kjörum en íslenska ríkið 

fékk. Á þessum tíma voru allar reglur brotnar eins og fram hefur komið í Rannsóknarskýrslu 

Alþingis. Þeir sem þáðu árangurstengdu launin voru í raun mennirnir sem bjuggu til kerfið. 

Það kann ekki góðri lukku að stýra enda hefur verið sýnt fram á það með rannsóknum að 

þegar stjórnendur koma að hönnun kaupaukakerfanna, eru miklar líkur á að kerfið verði 

þannig uppbyggt að þeir hagnast á því á kostnað eigenda og kröfuhafa. (Bebchuk, Fried og 

Walker, 2002, bls. 751-846) Ekkert eftirlit var með þessum hvatakerfum, hvorki innan 

bankanna, af áhættustýringu eða innri endurskoðendum eða frá ytri endurskoðendum og 

yfirvöldum. Þetta viðgekkst alveg þangað til að bankarnir féllu og þá kom í ljós að aldrei var 

nein innistæða fyrir þessum bónusum og oft átu þeir upp þann hagnað sem verðlaunað var 

fyrir. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 25-103) Þetta er líka í samræmi við það sem 

gerðist erlendis. Rannsóknir þar hafa sýnt að kaupaukakerfin voru byggð upp með þeim 

hætti að þau hvöttu til áhættusækni stjórnenda sem er hluti af þeirri ástæðu að hrunið skall 

á 2007-2008. (Bebchuk, Cohen og Spamann, 2010, bls. 257-282)  

4.4 Reglur um kaupaukakerfi í hinum vestræna heimi 

Frá árunum um 1990-2006 voru fjárfestar í Bandaríkjunum með áhyggjur af því að 

stjórnendur stórfyrirtækja væru að maka krókinn á kostnað hluthafa. Þeir þáðu himinháa 

bónusa í laun fyrir árangur sem erfitt var að festa reiður á. Oft voru á bak við þessi laun 

kaupaukasamningar sem voru flóknir og ill mælanlegir. (Angelis og Grinstein, 2010) Í 

rannsókn var einnig sýnt fram á að valdamiklir stjórnendur gátu hagrætt 

kaupaukasamningum með þeim hætti að þeir högnuðust á kostnað hluthafanna og oftar en 

ekki voru stjórnir fyrirtækjanna of veikar til að taka á málunum. (Morse, Nanda og Seru, 

2011, bls. 1779-1821) Til að koma í veg fyrir þetta þá setti SEC eða Securities Exchange 

Commission í Bandaríkjunum lög um upplýsingaskyldu fyrirtækja um þóknanir til stjórnenda. 

Lögin áttu að veita fjárfestum betri og skýrari mynd af þeim bónusgreiðslum og 
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kaupaukakerfum sem fyrirtæki á markaði voru með. Einnig áttu lögin að veita betri 

upplýsingar um krosseignartengsl fyrirtækja, stjórnenda þeirra, stærstu hluthafa og nánustu 

fjölskyldumeðlimi. Það má segja að þetta hafi verið fyrsta skrefið í átt að því að ná böndum 

utan um kaupaukakerfi fyrirtækja. (Securities and Exchange Commission, 2006a)  

Fljótlega eftir hrunið 2007-2008 fóru stærstu ríki heims að huga að því að setja þyrfti 

alþjóðlegar reglur utan um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja. Financial Stability Board eða 

FSB voru samtök sem hófu þessa vinnu en þau voru stofnuð í apríl árið 2009 út frá FSF eða 

Financial Stability Forum. Í samtökunum eru fulltrúar frá helstu fjármálahagkerfum heimsins, 

eins og Bandaríkjunum, Bretlandi, Sviss, Þýskalandi, Frakklandi og fleirum ásamt fulltrúum 

hinna ýmsu alþjóðasamtaka eins og OECD, IOSCO og BCBS (Basel Committee on Banking 

Supervision). Hlutverk FSB er að koma auga á veikleika fjármálakerfa og þróa og koma á 

sterku regluverki, eftirliti og öðrum stefnum með hagsmuni fjárhagstöðugleika að leiðarljósi. 

(Financial Stability Forum, 2009) 

Einn af þeim þáttum sem FSB ákvað að taka á var að setja regluverk um hvatakerfi í 

stjórnun fjármálafyrirtækja. Fyrstu drög að þessum nýju reglum voru sett fram í apríl 2009. 

Tilgangurinn var að koma í veg fyrir óhóflega áhættutöku sem skapaðist með þeim 

kaupauka- og hvatakerfum sem fyrir voru í fjármálafyrirtækjunum. Þannig miðuðu reglurnar 

að því að tryggja skilvirka stjórnun með hvatakerfum, að hvatakerfi væru í samræmi við 

áhættustefnu fyrirtækja, að með framkvæmd þeirra yrði öflugt eftirlit og yfirsýn og að 

þátttaka hagsmunaaðila yrði tryggð í uppbyggingu kerfisins. Reglurnar áttu ekki að útlista 

nákvæmlega hvernig þessi kerfi áttu að vera uppbyggð heldur að vera leiðbeinandi fyrir 

heildarmyndina sem fjármálafyrirtæki gætu síðan byggt eftir. 

Eftir hrunið þurfti að bregðast hratt við með nýjum lögum og reglum til að koma í veg fyrir 

að þær aðstæður sköpuðust aftur sem urðu að hluta til valdar að kreppunni 2007-2008. Til 

að það náist þurfa ríkisstjórnir og fyrirtæki í stærstu fjármálahagkerfum heimsins að koma á 

regluverki í samræmi við leiðbeiningar FSB. FSB hefur reglulega endurmetið leiðbeiningarnar, 

sem þeir hafa sett, eftir athugasemdum sem komið hafa frá fyrirtækjum og ríkistjórnum sem 

fylgja þeim. Basel nefndin, IAIS (International Association of Insurance Supervisors og IOSCO 

(International Organization of Securities Commission) munu styðja þær breytingar sem FSB 

leggur til og fylgja því eftir að þeim verði komið á.  
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Það var síðan í október 2010 að Evrópusambandið tilkynnti að það væri komið með sína 

eigin reglugerð sem er byggð á vinnu FSB. Það var tilskipunin 2010/76/EU (CRD IIII) (EUR-Lex, 

2010, bls. 3-35) og leiðbeiningar CP42 (CEBS- Committee of European banking supervisors, 

2010) sem segja til með hvaða hætti best sé að standa að innleiðingu tilskipunarinnar. Þessar 

reglur og leiðbeiningar þurfa öll fjármálafyrirtæki, sem eru með aðsetur á evrópska 

efnahagssvæðinu, að fylgja eftir ef þau hyggjast greiða starfsmönnum sínum kaupauka. 

Tilskipunin vakti mikla athygli þegar hún var kynnt og heitar umræður sköpuðust meðal 

annars í Bretlandi vegna þeirra. Þar komu strax fram talsmenn bankamanna þar í landi, eða 

BBA (British Bankers Association), og gagnrýndu nýju reglurnar á þann veg að þær myndu 

valda flótta hæfra bankamanna frá Bretlandi til annarra landa sem eru ekki með jafn strangar 

reglur. Þeir vildu meina að þar sem reglurnar næðu bara til landa innan Evrópusambandsins 

þá myndi það skekkja samkeppnisstöðu fjármálafyrirtækja innan sambandsins. Enda þótt 

þessar reglur hafi ekki haft lagalegt gildi í Bretlandi tilkynnti FSA (Financial Services Authority) 

að þær yrðu innleiddar í nákvæmri mynd. (BBC, 2010) 

Sænsk fjármálafyrirtæki eru einnig byrjuð að innleiða kaupaukakerfi, sem byggjast á nýju 

reglunum, og gerði sænska Fjármálaeftirlitið könnun meðal þeirra um hvernig staðið væri að 

nýju hvatakerfunum. Niðurstöðurnar sýndu að aðeins helmingur þeirra fyrirtækja sem voru 

könnuð höfðu fylgt reglunum eftir á fullnægjandi hátt. Það sem helst stóð út af borðinu hjá 

þeim var ófullnægjandi skilgreining á áhættusniði starfa og einnig hvað þau skilgreindu sem 

kaupaukatekjur. Einnig vantaði þónokkuð upp á skjölun á kerfinu og upplýsingaflæði. 

(Finansinspektionen, 2011) Þetta sýnir okkur hversu nauðsynlegt er að fylgja eftir þeim 

reglum sem settar hafa verið og að þekking á þeim sé til staðar í viðeigandi 

eftirlitsstofnunum. 
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5 Rannsókn 

Fyrir hrun voru engar reglur eða eftirlit með launagreiðslum eða kaupaukakerfum 

starfsmanna fjármálafyrirtækja. Það var sumarið 2011 sem Fjármálaeftirlitið setti fram reglur 

um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja eða reglur nr. 700/2011. Reglurnar tóku strax gildi og í 

þeim er fjármálafyrirtækjum gert að senda inn upplýsingar um kaupaukakerfin sín eigi síðar 

en 1. nóvember 2011. 

 

Í þessari rannsókn ætla ég að skoða eftirfarandi þætti: 

1. Uppbyggingu reglnanna og áhrif þeirra á starfsemi fjármálafyrirtækja 

2. Hvernig reglurnar muni fyrirbyggja hrun eins og varð hér árið 2008. Það mun ég 

skoða með tilvísun í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis og bera saman hvernig 

staðið var að hvatakerfum í íslenska bankakerfinu fyrir hrun og hvernig það 

verður í samræmi við nýju reglurnar. 

3. Skoða reglugerð Fjármálaeftirlitsins með tilliti til reglna EBA (European Banking 

Authority) og leiðbeininga FSB (Financial Stability Board).  

4. Setja fram dæmi um hvernig mögulegur bónusútreikningur stjórnenda bankanna 

gæti litið út. 

5. Í lokin mun ég draga fram helstu niðurstöður um nýju reglugerðina, hvaða áhrif 

hún muni hafa bæði á bankana sjálfa og fjármálakerfið í heild. Einnig mun ég 

velta því upp hvort tekið sé á öllum nauðsynlegum þáttum og hvort eitthvað 

mætti betur fara. 
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5.1 Uppbygging reglnanna 

Lög um fjármálafyrirtæki eru númer 161/2002. Tilgangur þeirra er að tryggja að 

fjármálafyrirtæki séu rekin á heilbrigðan og eðlilegan hátt með hagsmuni viðskiptavina, 

hluthafa, stofnfjáreigenda og alls þjóðarbúsins að leiðarljósi. Upphaflega var ekkert í 

lögunum er varðaði kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja. Það var ekki fyrr en eftir hrunið árið 

2010 að tekið var á þeim málum. Það var með frumvarpi til laga nr. 75/2010, sem breytti 

lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki, að sett var inn grein sem leyfði 

fjármálafyrirtækjum að veita kauprétt eða kaupaukagreiðslur. Reglugerð Fjármálaeftirlitsins 

700/2011 byggist á lögum 161/2002. 

Samkvæmt 57. gr. a. í reglum 161/2002 um fjármálafyrirtæki segir: „Að teknu tilliti til 

heildarafkomu fjármálafyrirtækis yfir lengri tíma, undirliggjandi áhættu og 

fjármagnskostnaðar, er fjármálafyrirtæki heimilt að veita kauprétt eða kaupaukagreiðslur í 

samræmi við reglur sem Fjármálaeftirlitið setur. Áunnin réttindi starfsmanna samkvæmt 

kaupaukakerfi skulu færð til gjalda á hverju ári eftir því sem reikningsskilareglur heimila og 

sérstaklega gerð grein fyrir þeim í skýringum með ársreikningi.“ (Lög um fjármálafyrirtæki nr. 

161/2002) 

Við samningu reglnanna höfðu starfsmenn Fjármálaeftirlitsins til hliðsjónar tilskipun 

Evrópusambandsins 2010/76/EU, greinagerðir frá Financial Stability Board og leiðbeiningar 

frá European Banking Authority. (Hildur Jana Júlíusdóttir, tölvupóstur, 23.03.2012) 

5.2 Kaupaukakerfi í nýju bönkunum 

Í október 2011 tilkynnti starfskjaranefnd Arion banka á hluthafafundi að hún hefði breytt 

starfskjarastefnu sinni og gefið stjórn bankans heimild til að setja á kaupaukakerfi í samræmi 

við tillögur starfskjaranefndar. Kerfið skyldi vera í samræmi við ákvæði laga og reglna um slík 

kerfi. Kaupaukakerfið tekur bæði til stjórnenda og annarra starfsmanna bankans og skal 

borið undir hluthafafund til samþykktar áður en það tekur gildi. (Bankasýsla ríkisins, 2011b) 

Á aðalfundi Íslandsbanka í mars 2011 kom eftirfarandi fram: „Það er stefna stjórnar 

Íslandsbanka að innleiða árangurstengingu í launakerfi bankans. Þegar Fjármálaeftirlitið 

hefur gefið út reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja, í samræmi við 57. gr. laga um 

fjármálafyrirtæki, skal stjórn bankans gera tillögu að breytingum á starfskjarastefnu bankans 

með ákvæðum um tengingu launa við árangur í starfi. Stjórn er heimilt að samþykkja að 
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greiða hæfilegt endurgjald til stjórnenda og starfsmanna ef um óvenjulegt vinnuálag hefur 

verið að ræða.“ (Bankasýsla ríkisins, 2011a) 

Samkvæmt ofangreindu má vera ljóst að undirbúningur við að setja upp kaupaukakerfi í 

nýju bönkunum er að fullu hafinn og að nýjar reglur Fjármálaeftirlitsins skulu hafðar að 

leiðarljósi. Við skoðun reglugerðarinnar sést að fyrstu þrjár greinarnar fjalla um 

skilgreiningar, gildissvið og almennt um kaupaukakerfi en þar kemur meðal annars fram að 

stjórn fyrirtækisins þarf að samþykkja slíkt kerfi og að Fjármálaeftirlitinu sé gerð grein fyrir 

gildandi kerfi. Einnig skal fyrirtæki endurskoða kaupaukakerfið að minnsta kosti árlega og 

skal þá taka mið af þeirri áhættu sem fyrir liggur og að kerfið ógni ekki getu fyrirtækisins til 

að skila hagnaði. Fjármálaeftirlitinu skal strax vera gerð grein fyrir því ef breytingar eru 

gerðar. (Reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011)  

Ef við skoðum stóru bankana þrjá: Landsbankann, Íslandsbanka og Arion banka, hverjir 

innan þeirra eiga að halda utan um að koma á hvatakerfum og að reglunum sé framfylgt? 

Í Landsbankanum er starfandi starfskjaranefnd sem er skipuð þremur bankaráðsmönnum. 

Hlutverk starfskjaranefndar er að vera leiðbeinandi fyrir bankaráð og bankastjóra um 

starfskjör helstu stjórnenda bankans og ráðgefandi um starfskjarastefnu. Skal nefndin 

fylgjast með að starfskjör helstu stjórnenda bankans séu innan ramma starfskjarastefnunnar 

og gefa bankaráði skýrslu þar um árlega í tengslum við aðalfund félagsins. Jafnframt skal 

nefndin fylgjast með þróun launasamninga, þróun launaútgjalda og starfsmannafjölda. 

(Landsbankinn, 2011) 

Í Arion banka er starfandi starfskjaranefnd en hún gerir tillögur um launaramma fyrir 

æðstu stjórnendur í samráði við bankastjóra. Meginsjónarmið varðandi kjör starfsmanna er 

að bankinn sé samkeppnishæfur og geti ráðið til sín framúrskarandi starfsfólk enda helst 

árangur í hendur við möguleika bankans til að halda í gott starfsfólk, stjórnendur sem aðra, 

og laða að nýja starfsmenn. „Við mörkun stefnunnar skal m.a. haft í huga að hún ýti ekki 

undir óhæfilega áhættutöku heldur hvetji til þess að langtímasjónarmiðum um rekstur 

bankans verði gætt. Starfskjarastefnan nær til helstu grundvallaratriða í starfs- og 

launakjörum bankastjóra og stjórnenda bankans. Stefnan er liður í að gæta 

langtímahagsmuna eigenda bankans, starfsfólks og annarra hagsmunaaðila með skipulegum 

og gegnsæjum hætti i samræmi við gildi bankans.“ (Bankasýsla ríkisins, 2010) 
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Starfskjarastefna Íslandsbanka byggir á meginreglum um góða stjórnarhætti fyrirtækja og 

er ætlað að treysta viðleitni bankans til að veita yfirburðaþjónustu samfara góðri arðsemi 

hlutafjár með langtímahagsmuni félagsins, eigenda þess, viðskiptamanna og starfsmanna að 

leiðarljósi. Í samræmi við þessi markmið er megininntak starfskjarastefnu bankans að hann 

bjóði á hverjum tíma samkeppnishæf starfskjör og sambærileg við það sem gerist í 

starfsumhverfi hans, mælt á hefðbundna mælikvarða um umsvif, ábyrgð og árangur. Á 

þessum forsendum verði Íslandsbanki eftirsóknarverður starfsvettvangur framúrskarandi 

starfsmanna. (Bankasýsla ríkisins, 2011a) 

Mikillar undirbúningsvinnu er þörf ef fjármálafyrirtæki ætla sér að taka upp að greiða 

starfsmönnum kaupauka og getur slíkur undirbúningur kallað á fullt starf nokkurra 

starfsmanna við verkefnið til að byrja með. Starfskjaranefnd ætti að stýra þessari vinnu og 

æskilegt er að í þeim hópi séu starfsmenn sem hafi góða og víðtæka þekkingu á 

áhættustýringu, einnig starfsmenn innri endurskoðunar, regluvörslu, starfsmannasviðs og 

upplýsinga- og tæknisviðs. Ef þekking og kunnátta er varðar kerfið er ekki til staðar í 

viðkomandi fjármálafyrirtæki er ekkert sem stendur í vegi fyrir því að þau kaupi sér þá 

þjónustu af sérfræðingum sem hafa þá þekkingu.  

5.3 Markmið kaupaukakerfis 

Í 4. grein reglugerðarinnar er fjallað um hvert markmið kaupaukakerfisins eigi að vera en þau 

eru að kerfið: 

 Hvetji ekki til óhóflegrar áhættutöku. 

 Vinni ekki gegn langtímahagsmunum fyrirtækisins og stöðugleika 

fjármálakerfisins. 

 Samræmist sjónarmiðum um vernd viðskiptavina fyrirtækisins, kröfuhafa og 

hluthafa eða stofnfjáreigenda. 

 Samræmist að öðru leyti eðlilegum og heilbrigðum viðskiptaháttum. (Reglur 

um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 

Fyrir hrun var ekki staðið að uppbyggingu kaupaukakerfa með ábyrgum hætti. Markmið 

voru ekki skilgreind formlega en almennt var litið á þessi kerfi sem tæki til að halda í 

„hæfileikaríkt“ starfsfólk og verðlauna það fyrir að ná tekju- eða hagnaðartengdum 

markmiðum, sem einungis var mögulegt að ná með mikilli áhættutöku, sem setti bankann og 
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fjármálakerfið í heild í hættu. Á ákveðnum tímapunkti snerust kaupaukakerfin upp í það að 

viðhalda og þjóna sérhagsmunum hjá fámennum hópi starfsmanna og stjórnenda án þess að 

horfa í það hvaða afleiðingar það hefði fyrir aðra hagsmunaaðila í fjármálakerfinu. 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 25-103)  

Séu markmið starfskjaranefndar Arion banka skoðuð má sjá að þau samræmast að mörgu 

leyti þeim markmiðum sem Fjármálaeftirlitið vill hafa að leiðarljósi við gerð hvatakerfa. „Við 

mörkun stefnunnar skal m.a. haft í huga að stefnan ýti ekki undir óhæfilega áhættutöku 

heldur hvetji til þess að langtímasjónarmiðum um rekstur bankans verði gætt. 

Starfskjarastefnan nær til helstu grundvallaratriða í starfs- og launakjörum bankastjóra og 

stjórnenda bankans. Stefnan er liður í að gæta langtímahagsmuna eigenda bankans, 

starfsfólks og annarra hagsmunaaðila með skipulegum og gegnsæjum hætti i samræmi við 

gildi bankans“. (Bankasýsla ríkisins, 2010) Það má því ætla að hinir nýju bankar stefni að því 

að byggja upp hvatakerfin með öðrum hætti en forverar þeirra gerðu. 

Markmiðin sem reglugerð Fjármálaeftirlitsins setur fram eru skýr og taka á fjölmörgum 

þáttum sem voru virtir að vettugi við gerð hvatakerfa í íslensku fjármálafyrirtækjunum fyrir 

hrun. Í raun fjalla þessi fjögur markmið um það sama eða að vernda hagsmuni allra þeirra 

sem koma að fjármálafyrirtækjum; viðskiptavini, kröfuhafa, eigendur, starfsfólk og 

fjármálakerfið í heild sinni. Í þeim kemur hvergi fram að þau eigi að stuðla að auknum 

hagnaði, tekjum eða aukinni markaðshlutdeild. Í köflum 5.3.1 - 5.3.3 munum við skoða þessi 

markmið frekar og þá einkum hvort þessi markmið séu of almenn og nógu raunhæf þegar 

kemur að framkvæmd hvatakerfa. 

5.3.1 Óhófleg áhættutaka 

Í helstu rannsóknum sem gerðar hafa verið á hvatakerfum fjármálafyrirtækja eftir hrun eru 

margir rannsóknaraðilar sammála um að hvatakerfin voru uppbyggð með þeim hætti að þau 

ýttu undir óhóflega áhættutöku stjórnenda. (Bebchuk og Fried, 2010 bls. 1915-1959; 

Bebchuk og Spamann, 2010, bls. 247-287; Bebchuk o.fl., 2010, bls. 257-282; Fahlenbrach og 

Stulz, 2010; John, Merhan og Qian, 2009) Fyrir vikið eru áhættumat, áhættugreining og 

áhættustýring rauði þráðurinn í nýju reglunum, enda hafa rannsóknaraðilar eins og áður 

sagði komist að þeirri niðurstöðu að vafasamar og óhóflegar áhættutökur í bankakerfinu 

hefðu leitt til hruns fjármálakerfisins. 
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Fyrir hrun tók áhættustýring hvorki þátt í uppbyggingu hvatakerfa eða greindi þau með 

tilliti til áhættuþátta. Eins og kaupaukakerfin voru byggð upp virtust þau ekki vera í neinu 

samræmi við mögulega áhættutöku bankans, dæmi um það var til dæmis ROE-kerfi Glitnis. Í 

því kerfi var fullur bónus greiddur út miðað við 25% arðsemiskröfu sem minnkaði 

hlutfallslega þar til að enginn bónus var greiddur út úr kerfinu ef arðsemin færi undir 12,5%. 

Arðsemiskrafa af þessu tagi verður að teljast óraunhæf til lengri tíma og getur leitt til þess að 

stjórnendur taki of mikla áhættu í rekstri til að ná markmiðunum sem á endanum ógnar 

öryggi fyrirtækisins. Einnig getur það orðið til þess að stjórnendur hagræði 

rekstrarniðurstöðum til að mæta óraunhæfum markmiðum sem liggja til grundvallar 

bónusgreiðslunum. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 47)  

Við hönnun nýju hvatakerfanna á áhættuþátturinn því að vera í forgrunni þannig að 

kaupaukakerfin hvetji ekki til óhóflegrar áhættutöku sem gæti grafið undan starfsemi 

áhættustýringar bankans og fjármálakerfisins í heild. 

5.3.2 Langtímamarkmið 

Í gömlu bönkunum kom greinilega í ljós hvernig kaupaukakerfin hvöttu til 

skammtímahugsunar. Kaupaukakerfi sem verðlaunuðu starfsfólk á útlánasviði fyrir að lána 

eins mikið út og mögulegt var, vann ekki með langtímahagsmuni að leiðarsljósi. Í þeim 

tilvikum hefði ekki átt að veita bónus fyrr en að nokkrum árum liðnum þegar í ljós kæmi 

hvort viðkomandi viðskiptavinir, sem lánin fengu, gætu staðið við skuldbindingar sínar og 

greitt lánin til baka. Það að bónusar voru greiddir út árlega og í mörgum tilvikum af innri 

mælikvörðum eins og árangri einstakra sviða eða deilda fellur undir það að vera 

skammtímamarkmið. Það samræmist ekki því að horfa á heildarhagsmuni fyrirtækisins þar 

sem tekjur á einu sviði geta auðveldlega skapað kostnað á öðru.  

Samkvæmt rannsóknum dregur úr áhættu að hafa langtímamarkmið að leiðarljósi og 

minnkar líkurnar á því að stjórnendur freistist til að ráðgast með uppgjör um áramót til að 

eiga von á hærri kaupauka. (Jensen o.fl. bls. 1-105) Samkvæmt niðurstöðum rannsókna 

Bebchuk og Fried frá árinu 2010 þá er hagsmunum fyrirtækisins og eigenda best komið með 

því að hvatakerfin byggist á langtímaniðurstöðum. Skoðuðu þeir sérstaklega hvatakerfi sem 

greiddu út kaupauka í formi eiginfjár. (Bebchuk og Fried, 2010, bls. 1915-1959) Nánar verður 

farið út í ástæður fyrir langtímamarkmiðum með hvatakerfum í kafla 5.4 sem ber heitið 

Jafnvægi á milli fastra launa og kaupauka. 
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5.3.3 Hagsmunir tengdra aðila verndaðir 

Það að vernda hagsmuni þeirra sem að fjármálafyrirtækjunum koma er ágætt markmið en 

gæti verið erfitt í framkvæmd þar sem hagsmunir þessara aðila fara ekki endilega saman.  

 Markmið eigenda eru að fá sem besta ávöxtun á féð sem þeir lögðu í 

fyrirtækið. 

 Markmið lánadrottna er að fá féð sitt til baka með þeirri ávöxtun sem samið 

var um. 

 Markmið innlánseigenda er að spariféð þeirra sé öruggt og með viðunandi 

ávöxtun.  

Ein af ástæðunum þess að þessi markmið eiga ekki endilega samleið er sú freistniáhætta 

(e. moral Hazard) eða áhættudreifnivandi (risk-shifting problem) sem verður til á milli 

hluthafa og skuldabréfaeigenda annars vegar og hluthafa og innistæðueigenda eða 

stjórnvalda hins vegar. (John o.fl. 2010, bls. 383-399) Ef hvatakerfi greiða kaupauka einungis 

með kaupréttarsamningum eða hlutabréfum þá verður þessi áhætta alltaf til staðar. 

Mögulegt er þó að draga úr henni með auknu eftirliti og varúðarráðstöfunum í uppbyggingu 

hvatakerfisins. (Bebchuk og Spamann, 2010, bls. 247-287) 

Þó að hagsmunaaðilarnir hafi ólík markmið þá eiga þeir það allir sameiginlegt að 

fyrirtækið sé starfandi og að starfsemi þeirra samræmist eðlilegum og heilbrigðum 

viðskiptaháttum. Samband fjármálastofnanna við viðskiptavini og lánadrottna sína þarf að 

vera byggt á trausti og virðingu, því það eru þessir aðilar sem fjármagna starfsemi þeirra. 

Viðskiptavinir treysta bankanum fyrir eignum sínum til ávöxtunar og því þurfa 

langtímahagsmunir og stöðugleiki að vera grundvallaratriði í rekstri þeirra. Þar sem markmið 

kaupaukakerfisins á að samræmast gildum og hagsmunum fyrirtækisins þá liggur ljóst fyrir 

að hanna þurfi kaupaukakerfin með þetta tvennt að leiðarljósi. Nýir bankar hafa risið á 

rústum þeirra gömlu og hluti af þeirra verkefni er að vinna aftur það traust sem tapaðist í 

hruninu. Það er því afar mikilvægt fyrir þá að setja á kaupaukakerfi sem eru skýr og gagnsæ 

og að almenningur skilji þau og treysti á virkni þeirra. Einnig verða kerfin að vera þannig 

uppbyggð að þau ógni ekki öryggi bankans og verndi þar með eignir viðskiptavina, kröfuhafa 

og eiganda.  
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5.4 Eftirlit innan fjármálafyrirtækis með kaupaukakerfi og framkvæmd þess  

Í 5. grein reglugerðarinnar er útlistað hvernig eftirliti og framkvæmd kaupaukakerfis skuli 

háttað. 

 Áhættustýring skal greina áhrif kaupaukakerfis á áhættusnið og rekstur 

fyrirtækisins. 

 Regluvarsla skal greina hvernig uppbygging kaupaukakerfis hefur áhrif á 

framfylgni fyrirtækisins við lög og reglur. 

 Innri endurskoðun skal með reglubundnum hætti kanna uppbyggingu, 

framkvæmd og áhrif kaupaukakerfis fyrirtækisins. (Reglur um kaupaukakerfi 

fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 

Fyrir hrun virðist sem ekkert eftirlit hafi verið með kaupaukakerfum fjármálafyrirtækja, 

hvorki innan þeirra af áhættustýringu eða innri endurskoðun né frá eftirlitsaðilum 

stjórnvalda og ytri endurskoðendum. Með virku og gagnrýnu eftirliti þessara aðila hefði 

eflaust mátt koma í veg fyrir eða minnka það tjón sem varð vegna kaupaukakerfanna.  

Gera má ráð fyrir því að fjármálafyrirtækin verði að setja meiri fjármuni til þeirra sviða 

sem starfa við eftirlit, því jafnvel þó að hvatakerfi sé hannað með það að marki að hvetja ekki 

til óhóflegrar áhættu og með hagsmuni eigenda að leiðarsljósi, þá er nauðsynlegt að viðhafa 

gott eftirlit. Fyrirtækið þarf að vera búið að greina alla þá þætti sem hvatakerfið hefur áhrif á, 

eins og áhættuþátt hvers stöðugildis í fyrirtækinu og mögulega áhættu sem viðkomandi 

starfsmaður getur valdið. Það á ekki einungis við stjórnendur fyrirtækisins heldur einnig lægri 

setta starfsmenn.  

Að lokum verður stjórn fyrirtækisins að hafa yfirsýn yfir hönnun og framkvæmd 

kaupaukakerfisins. En slík vinna má ekki einungis vera á höndum yfirmanna fyrirtækisins 

sjálfs heldur verða starfsmenn sem starfa við kerfið að hafa bæði færni og sjálfstæði til að 

geta framkvæmt sína vinnu. (CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010) 

5.4.1 Hlutverk áhættustýringar 

Áhættustýring er afar mikilvægur þáttur í starfsemi fjármálafyrirtækja. Í henni felst að greina 

og stýra allri áhættu, sem tengist starfsemi, ferlum og kerfum fyrirtækisins og ákvarða þar 

sem við á það áhættustig, sem fyrirtækið þolir, og stýra áhættu innan þeirra 

áhættuþolmarka. Í áhættustýringu felst einnig að fylgjast meðal annars með útlánaáhættu, 
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vaxtaáhættu, gengisáhættu, lausafjáráhættu, rekstraráhættu og eiginfjárhlutfalli 

fyrirtækisins sem og stórum áhættum samkvæmt lögum nr. 161/2002. Af þessu er ljóst að 

starfsmenn, sem annast áhættustýringu fjármálafyrirtækis, verða að hafa fulla yfirsýn yfir 

rekstur þess og vera upplýstir um allar stærri ákvarðanir sem teknar eru innan fyrirtækisins. 

Starfsmönnum áhættustýringar er síðan ætlað að upplýsa yfirstjórn reglulega um stöðu 

einstakra áhættuþátta innan fyrirtækisins og leggja mat á áhættuþol þess. Fjármálafyrirtæki 

skal upplýsa opinberlega um áhættur, áhættustýringu og eiginfjárstöðu fyrirtækisins. 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 25-103)  

Fyrir hrun litu flestar fjármálastofnanir svo á, eða kusu öllu heldur að líta svo á, að engin 

tengsl væru á milli kaupaukakerfa og áhættu og áhættustýringar. Kaupaukakerfin voru 

hönnuð til að hvetja starfsmenn til að hámarka hagnað og vöxt og til að halda í hæfileikaríkt 

starfsfólk. Áhættustýringakerfi voru hins vegar hönnuð til að upplýsa yfirstjórn um 

áhættustöðu og til að stýra og takmarka áhættutöku fyrirtækisins. Það mátti því vera ljóst að 

þessi tvö kerfi unnu ekki saman við að vernda fyrirtækið og starfsemi þess. 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 25-103) 

Nýjar reglur Fjármálaeftirlitsins um launa- og hvatakerfi fjármálafyrirtækja undirstrika 

mikilvægi áhættustýringar og að hlutverk hennar verði aukið til muna. Starfsmenn með mikla 

reynslu og þekkingu á áhættustýringu eiga að koma að uppbyggingu, framkvæmd og 

jafnframt hafa eftirlit með kaupaukakerfinu.  

5.4.2 Hlutverk regluvörslu 

Hlutverk regluvörslu er fyrst og fremst eftirlit með öðrum starfseiningum innan 

fjármálafyrirtækis, en einnig að veita fræðslu og ráðgjöf. Fjármálafyrirtækjum er skylt að 

tryggja það að regluvarsla hafi nauðsynlegt vald og úrræði til að geta sinnt sínum störfum. 

(Fjármálaeftirlitið, 2011) Regluvörslu er aðallega ætlað að vinna að ráðgjöf við uppbyggingu 

kaupaukakerfisins og að passa upp á að lögum og reglum sé framfylgt. Starfsmenn 

regluvörslu þurfa að þekkja kerfið vel og ættu einnig að aðstoða við árlega endurskoðun 

kerfanna. Regluvarslan á að auki að fylgjast með því hvort að starfsmenn eða stjórnendur, 

sem þiggja laun samkvæmt hvatakerfi, stundi afleiðuviðskipti í því skyni að verja sjálfa sig 

fyrir áhættu vegna kaupauka, en það er bannað samkvæmt 9. grein reglugerðarinnar. (Reglur 

um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 



53 
 

5.4.3 Hlutverk innri endurskoðenda 

Lög nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki mæla fyrir um að við fjármálafyrirtæki skuli starfa 

endurskoðunardeild sem annast skuli innri endurskoðun. Starfsemi innri endurskoðunar sat á 

hakanum í gömlu bönkunum og höfðu þau engan veginn mannafla, fjármagn eða tæki til að 

sinna starfi sínu. Það var ekki fyrr en í september 2008 eða nokkrum dögum fyrir fall 

bankanna að Fjármálaeftirlitið gaf út leiðbeinandi tilmæli um störf endurskoðunardeilda 

fjármálafyrirtækja og að reglur voru settar fyrir innri endurskoðendur til að starfa eftir. Fram 

að því virtist vera sem reglur um verkefni innri endurskoðenda byggðust á starfslýsingu 

stjórnar hvers fjármálafyrirtækis fyrir sig, en fyrirmynd þeirra voru reglur Basel nefndarinnar 

frá 2001. Meginverkefni endurskoðunardeildanna á tímabilinu 2005 til falls 

fjármálafyrirtækjanna á árinu 2008 var að auka gæði, bæta rekstur og meta virkni eftirlits- og 

upplýsingakerfa og útlánaeftirlits. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010c, bls. 105-153) 

Eftir hrunið eru gerðar mun meiri kröfur til innri endurskoðunar, en starfsemi þeirra 

samræmist nú frekar stærð fjármálafyrirtækjanna. Með nýju reglunum frá Fjármálaeftirlitinu 

má draga þá ályktun að sjálfstæði innri endurskoðunar og skoðanir þeirra njóti meiri 

virðingar en áður. Innri endurskoðun mun koma að uppbyggingu kaupaukakerfisins og einnig 

að árlegu eftirliti með framkvæmd og útfærslu þess.  

5.5 Jafnvægi á milli fastra launa og kaupauka 

Í 6. grein reglugerðarinnar er skilgreint innan hvaða hlutfalla kaupaukar skulu vera sem 

hlutfall af launum 

 Þeir mega ekki vera hærri en 25% af árslaunum viðkomandi án kaupauka. 

 Samsetning kaupauka skal vera blönduð og með það að leiðarljósi að hún 

stuðli að heilbrigðum og traustum rekstri fyrirtækisins til langtíma. 

 Greiðslu 40% af kaupauka skal fresta um að minnsta kosti 3 ár. 

5.5.1 Hlutfall af árslaunum 

Þessi grein reglugerðarinnar á að taka á því hversu hátt hlutfall heildarlauna verður 

bónustengt, en kaupaukakerfið byggir á því að hæfilegt jafnvægi sé á milli fastra launa og 

kaupauka. Rannsóknir hafa sýnt fram á að því hærra sem hlutfall kaupauka er af 

heildarlaunum því meiri áhættu leiðir það til. Það að hluti launa sé tengdur árangri getur 
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engu að síður haft jákvæð áhrif á áhættustýringu og hvatningu starfsmanna. Hins vegar 

þegar hlutfall kaupauka er orðið of hátt getur það haft neikvæð áhrif. Því hærra hlutfall af 

launum sem kaupaukinn er, því meiri hvati er að ná árangri og því meiri verður áhættan. 

Samkvæmt Rannsóknarskýrslu Alþingis voru dæmi fyrir hrun um að allt að 90% af 

heildarlaunum væru bónustengd. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 49-50) Þegar 

hlutfallið er orðið svona hátt þá getur viðkomandi starfsmaður lent í þeirri stöðu að taka 

ákvarðanir um að fylgja frekar eigin hagsmunum heldur en hagsmunum fyrirtækisins. Þetta 

mun einnig aukast til muna ef starfsfólk gengur að því vísu að það fái vænlegan kaupauka 

sem myndi hafa veruleg áhrif á fjárhagslega afkomu þess.  

Ef grunnlaunin eru of lág þá gæti fyrirtækjum þótt erfitt að lækka eða greiða enga bónusa 

þegar illa gengur. Því er mjög mikilvægt að jafnvægi sé á milli fastra launa og kaupauka. 

(CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010) 

Grunnlaunin þurfa einnig að vera í samræmi við menntun, vinnuframlag, ábyrgð og 

reynslu. Þau uppfylla þarfir starfsmannsins og viðhaldsþætti hans en veita hins vegar litla 

hvatningu. Það er í samræmi við Tveggja-þátta kenningu Herzbergs þar sem aukin 

frammistaða er fengin með greiðslu kaupauka. (Milkovich og Newman, 2002) 

Reglugerð Fjármálaeftirlitsins skilgreinir hversu hátt hlutfall kaupauka megi vera af 

grunnlaunum en það er 25%. Það að bónus megi ekki vera meira en 25% af árslaunum 

viðkomandi án kaupauka setur vissulega skorður á kaupaukakerfið en það þýðir að bónusinn 

verður aldrei hærri en 20% af heildarlaunum eða þreföld mánaðarlaun. (Reglur um 

kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 

Þegar reglugerð Evrópusambandsins er skoðuð er lögð mikil áhersla á jafnvægi milli fastra 

launa og kaupauka, en ólíkt Fjármálaeftirlitinu á Íslandi þá tiltaka þeir ekki ákveðin hlutföll. 

Þeir vilja að fjármálafyrirtækin setji sér hámarkshlutfall sem kaupauki getur orðið en það fer 

síðan eftir hverju stöðugildi fyrir sig og hvernig það er skilgreint gagnvart áhættu hversu hátt 

hlutfall þetta getur orðið. Því skiptir miklu máli að öll störf innan fyrirtækisins hafi verið 

áhættugreind. (CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010)  

Skoða þarf hvort að hámark Fjármálaeftirlitsins sé það lágt að það gæti orðið til þess að 

hvatinn, sem fæst með því að hafa kaupaukakerfi, sé ekki fyrir hendi. Hvatakerfinu er ætlað 

að fá starfsfólk til að leggja sig meira fram og taka ákvarðanir með það að markmiði að auka 

virði fyrirtækisins. Við þessar aðstæður þurfa starfsmenn í einhverjum tilvikum að taka 
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ákveðnar áhættur ef þeir ætla að ná árangri. Ef sú áhætta borgar sig, þá er möguleiki á að 

virði fyrirtækisins aukist, en ef illa fer þá gæti fyrirtækið tapað peningum og viðkomandi 

starfsmaður jafnvel misst starfið sitt. Þar sem þak er sett á kaupaukann, sem starfsmaður 

getur fengið, þá gæti það haft þau áhrif að starfsmaðurinn sé ekki reiðubúinn að taka þá 

áhættu sem nauðsynleg er til að ná árangri. Það væri í samræmi við væntingakenningu (e. 

expectancy theory) Victors Vroom og eiginfjárkenningu John Adams, sem segir að 

kaupaukinn þurfi að vera nógu hár til að viðkomandi starfsmaður sé reiðubúinn að taka þá 

áhættu til að ná þeim árangri sem til er ætlast. (Milkovich og Newman, 2002) 

En hvernig á að finna út það hámarkshlutfall sem kaupaukinn má vera. Eftirfarandi þættir 

geta haft áhrif á hlutfallið á milli fastra launa og kaupauka: 

 Gæði mælikvarða á frammistöðu og áhættustýringu. 

 Lengd útborgunartímabils kaupauka. 

 Lagalegt umhverfi fyrirtækisins, gildissvið og starfsemi. 

 Starfsumhverfi fyrirtækisins og áhættuþættir í umhverfi þess, skoða út frá 

langtíma- og skammtímaáhættuþáttum. 

 Starfssvið viðkomandi starfsmanna. 

 Fjöldi starfsmanna í viðkomandi fyrirtæki og ábyrgðarhlutverk starfsmanns. 

(CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010) 

Alla þessa þætti þarf að hafa í huga þegar hlutfall kaupauka og fastra launa er ákvarðað. 

Einnig þurfa starfsmenn fjármálafyrirtækjanna að vera meðvitaðir um að hámarkshlutfall 

kaupaukans á einungis við þegar starfsmaðurinn hefur skilað framúrskarandi frammistöðu og 

að föstu launin eigi að uppfylla hefðbundnar starfsskyldur starfsmannsins. (Milkovich og 

Newman, 2002) 
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5.5.2 Blönduð samsetning kaupauka 

Í 6. grein reglanna er einnig tekið fram að samsetning kaupauka skuli vera blönduð. Því 

mætti skipta kaupaukagreiðslunni í þrjá þætti 

 Peningagreiðsla. 

 Í formi eiginfjár – hlutabréfaeign.  

 Í formi eiginfjár – kaupréttarsamningur.  

 

Ekki eru lögð fram eða sett einhver takmörk á það hve mikill hluti á að vera á hverju formi 

heldur er það sett í hendur fjármálafyrirtækjanna sjálfra að ákvarða samsetningu sem stuðlar 

að heilbrigðum og traustum rekstri fyrirtækisins. (Reglur um kaupaukakerfi 

fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) Gera má ráð fyrir að ein af ástæðum þess að ekki er sett 

ákveðið fast hlutfall á form kaupauka sé sú að stóru íslensku bankarnir eru ekki á almennum 

hlutabréfamarkaði og því erfitt að að koma því við að hafa kaupauka í formi eiginfjár.  

Samkvæmt reglum Evrópusambandsins þá er fjármálafyrirtækjum settar skorður um að 

50% af kaupaukanum hið minnsta skuli vera í formi eiginfjár fyrirtækisins, þá 

kaupréttarsamningur eða hlutabréf í fyrirtækinu. Forsendur fyrir því að hafa svona hátt 

hlutfall tengt eiginfé fyrirtækisins er til að hafa langtímahagsmuni að leiðarljósi. (EUR-Lex, 

2010, bls. 3-35) 

Bónusgreiðslur í formi peninga stuðla frekar að skammtímahvatningu heldur en 

langtímahvatningu. Því er talið vænlegast að hafa aðeins hluta kaupaukans í formi reiðufjár. 

En það fer einnig eftir þeirri stöðu sem viðkomandi starfsmaður gegnir innan fyrirtækisins. Ef 

starfsmaðurinn er háttsettur þá væri æskilegast að tengja talsverðan hluta af kaupaukanum 

við eiginfé til að hagsmunir hans lægju með hagsmunum eigenda fyrirtækisins. (Jensen og 

Murphy, 1990b, bls. 225-264) En ef starfsmaður er ekki í yfirstjórn fyrirtækisins þá má vera 

að kaupaukagreiðslur í reiðufé myndu henta betur. (Jensen o.fl. bls. 1-105) 

Rannsóknir hafa sýnt að til að fá starfsmenn og þá aðallega stjórnendur til að huga að 

langtímamarkmiðum þá hafa kaupaukar í formi eiginfjár hentað best. (Bebchuk og Fried, 

2010, bls. 1915-1959) Það er vegna þess að talið er að hagsmunir eigenda og stjórnenda eigi 

mesta samleið sé þessi leið valin. Hlutabréfaeignin getur verið meiri hvati fyrir stjórnendur 

þar sem ekki er einungis von um virðishækkun þeirra sem er hvatinn heldur eiga þeir einnig 
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möguleika á að fá greiddan arð af þeim. (Jensen og Murphy, 1990b, bls. 225-264) 

Kaupréttarsamningar eru líka til þess fallnir til að fá stjórnendur til að huga að 

langtímamarkmiðum en þeir geta einnig orsakað meiri áhættusækni hjá stjórnendum 

samanber freistniáhættu (e. moral Hazard). Þeir gætu verið fúsari til að taka meiri áhættu til 

að hækka virði hlutabréfanna þar sem þeir þurfa ekki að bera tapið ef illa fer, það er þeir 

hafa val um það hvort þeir virki kaupréttarsamninginn eður ei. (Bebchuk og Spamann, 2010, 

bls. 247-287)  

Þó að margar erlendar rannsóknir styðji það að kaupréttarsamningar fái stjórnendur til að 

huga að langtímamarkmiðum þá er það ekki alltaf svo. Niðurstöður Rannsóknarnefndar 

Alþingis voru meðal annars þær að kaupréttarsamningar stjórnenda íslensku bankanna voru 

ein af þeim ástæðum að íslenska bankakerfið hrundi. Kaupréttarsamningarnir ýttu undir 

áhættutöku stjórnenda þar sem hagur þeirra fólst í því að hlutabréfaverð var sem hæst og 

skammtímahugsun var ráðandi. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 25-103) Það verður 

því að skoða aðstæður vel áður en ákvörðun um greiðslu kaupauka í formi 

kaupréttarsamninga er tekin. Eins og bent hefur verið á þá gæti þessi leið aukið 

freistniáhættu þar sem hagsmunir hluthafa fara ekki endilega saman við hagsmuni 

lánadrottna og samfélagsins í heild. Því þarf að standa mjög vel að hönnun og eftirliti með 

kaupaukakerfinu til að lágmarka áhættuna sem gæti skapast (Bebchuk og Spamann, 2010, 

bls. 247-287) 

Umdeilanlegt er hvort rétt sé að hafa hátt hlutfall kaupauka greiddan í formi eiginfjár. 

Niðurstöður rannsóknar Stulz og Fahlenbrach frá árinu 2010, þar sem þeir rannsökuðu gengi 

fjármálafyrirtækja þar sem stjórnendur áttu hlut í fyrirtækinu með kaupréttarsamningum 

eða hlutabréfaeign, var sú að þau fyrirtæki komu verr út úr kreppunni 2007-2008. Hluti 

skýringanna voru þær aðstæður sem sköpuðust vegna dreifniáhættu (e. risk-shifting 

problem). Stjórnendur fjármálafyrirtækjanna, sem hluthafar eða eigendur 

kaupréttarsamninga, ákváðu að taka miklar áhættur til að reyna að auka verðmæti 

fyrirtækjanna og í flestum tilfellum misheppnaðist það með þeim afleiðingum að fyrirtækin 

töpuðu miklum eignum. (Fahlenbrach og Stulz, 2010)  

Það er ýmislegt sem þarf að huga að við gerð kaupréttarsamninga, eins og á hvaða verði 

stjórnendur geti keypt hlutabréfin á í framtíðinni. Ef kaupverðið er of lágt þá er hætta á því 

að of stór hluti hagnaðarins fari í vasa stjórnenda en ekki eigenda. Ef kaupverðið er of hátt þá 
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er hætt við því að kaupréttasamningurinn missi marks sem hvatakerfi. Mikilvægt er því að 

leitast til að finna rétt verð sem veitir hvata fyrir stjórnendur án þess að skerða hagsmuni 

eigenda. Eitt af því sem rannsóknir hafa leitt í ljós er að stjórnendur fyrirtækja höfðu of sterk 

ítök við gerð eigin kaupréttarsamninga og stjórnir fyrirtækjanna of veikar að koma í veg fyrir 

það. (Morse, Nanda og Seru, 2011, bls. 1779-1821) Það átti einnig við hjá íslensku bönkunum 

fyrir hrun 2008 þar sem kaupaukasamningar voru jafnvel samþykktir eftir aðeins hálftíma 

stjórnarfund. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 49) 

Í töflu 7 sjáum við yfirlit yfir þá fjárhagslegu kaupauka sem helst eru notaðir í 

hvatakerfumog hvað einkennir þá samkvæmt rannsóknum.  

 

Tafla 7: Samantekt á kaupaukum 

Peningalegar greiðslur Hlutabréfaeign Kaupréttarsamningar 

 Stuðlar frekar að 
skammtímahvatningu 

 Virkar betur fyrir lægra 
setta starfsmenn en 
stjórnendur 

 Stuðlar frekar að 
langtímahvatningu 

 Samræmir hagsmuni 
eigenda og stjórnenda 

 Stjórnandinn fær 
arðgreiðslur ef 
fyrirtækið skilar 
hagnaði 

 Stuðlar frekar að 
langtímahvatningu 

 Samræmir hagsmuni 
eigenda og stjórnenda 

 Gæti verið 
áhættuhvetjandi sbr. 
freistniáhættu 

 Stjórnandinn verður 
einangraður fyrir tapi 

 

5.5.3 Tímarammi útborgunar 

Tímarammi útborgunar er sá liður 6. greinar reglanna sem er einna mikilvægastur, en hann 

fjallar um tímaþáttinn í útborgun kaupaukans. Tekið er sérstaklega fram að 40% kaupaukans 

skuli vera frestað og ekki greiddur út að fullu fyrr en að minnsta kosti þremur árum seinna. 

Þetta er gert til að stuðla að því að horft sé til lengri tíma og skammtímasjónarmið ráði ekki 

ferðinni. Við mat á því hvort fresta beri greiðslu um lengri tíma en þrjú ár skal höfð hliðsjón 

af áhættu starfseminnar og eðli þeirra starfa sem viðkomandi starfsmaður hefur með 

höndum fyrir fyrirtækið. Þetta á þó ekki við ef kaupauki er lægri en 10% af árslaunum. 

(Reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 
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Að setja upp áætlun um útborgunartímabil kaupauka er mikilvægur liður í áhættustýringu 

kaupaukakerfis. Segja má að kaupaukanum sé skipt í tvennt, það sem er greitt út strax sé til 

að verðlauna skammtímaárangur og síðan það sem er geymt í bónusbankanum og greitt út á 

nokkrum árum, og má segja að það verðlauni langtímaárangur og stöðugleika þeirra 

ákvarðanna sem teknar voru í fortíðinni. (CEBS- Committee of European banking supervisors, 

2010) 

Mismunandi getur verið hvernig tímarammi útborgana er eftir því hvaða starfi 

starfsmaður gegnir en haldið hefur verið fram, að því hærra settur, sem starfsmaðurinn sé, 

því lengri tíma ætti að taka að borga út kaupaukann. (Jensen og Murphy, 1990a, bls. 138-

153) Þar sem tímaramminn sem gefinn er í reglum Fjármálaeftirlitsins er þrjú til fimm ár þá 

má gera ráð fyrir því að bankastjórar og framkvæmdastjórar séu að fá greiddan kaupauka á 

allt að fimm árum eftir útreikning og lægra settir starfsmenn þremur árum eftir útreikning. 

En í raun er ekki svo einfalt að skilgreina heildartímaramma útborgunar.  

Áður en tímaramminn er ákveðinn þarf að meta þá áhættu sem viðkomandi starf hefur 

fyrir fyrirtækið. Í reglum Fjármálaeftirlitsins segir: „Við mat á því hvort fresta beri greiðslu um 

lengri tíma en þrjú ár skal höfð hliðsjón af áhættum starfseminnar og eðli þeirra starfa sem 

viðkomandi starfsmaður hefur með höndum fyrir fyrirtækið.“ (Reglur um kaupaukakerfi 

fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) Skoða verður hvort að ákvarðanir starfsmannsins stuðli að 

langtímaáhættu eða skammtímaáhættu fyrir fyrirtækið. Niðurstöðuna úr þeirri greiningu 

ætti að nota til að skilgreina þann árafjölda sem kaupaukinn ætti að vera greiddur út á, hve 

hátt hlutfall er greitt út strax og hver útborgunarhraði kaupaukans eigi að vera. (CEBS- 

Committee of European banking supervisors, 2010) 

 

Dæmi um starf með skammtímaáhættu 

• Hlutabréfamiðlari; en þeir kaupa og selja hlutabréf. Þeir ættu að geta fengið stóran 

hluta af kaupaukanum greiddan út fljótt og restina á stuttum tíma þar sem þær tekjur 

sem þeir skapa eru yfirleitt greiddar mjög fljótt og jafnvel um leið og viðskipti fara 

fram. Þó ber að taka fram að hlutabréfamiðlarar geta einnig fallið undir síðari 

flokkinn. 
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Dæmi um starf með langtímaáhættu 

• Útlánastjórar á fyrirtækjasviði; en þeir taka ákvarðanir hvort lána eigi fyrirtækjum til 

ákveðinna verkefna. Nokkur tími gæti þurft að líða til að sjá hvort að viðkomandi 

fyrirtæki geti staðið við sínar skuldbindingar, sérstaklega þegar verið er að lána fyrir 

áhættusömum verkefnum. 

 

Eftir að búið er að áhættugreina stöðugildin er hægt að skilgreina eftirfarandi þætti :  

 Heildartímarammi útborgunar. 

 Hve hátt hlutfall af kaupauka er dreift á það tímabil. 

 Hver útborgunarhraðinn er. 

 Tíminn frá því að starfsmaður hefur áunnið sér kaupauka þangað til að kemur 

að fyrstu greiðslu.  

En það eru ekki einungis þessir þættir sem þarf að hafa í huga, annað sem þarf að huga að 

er hve oft á ári kaupauki er greiddur út, með hvaða hætti er greitt úr bónusbankanum, 

tímarammi frá innlausn kaupauka og þangað til starfsmaður má selja eign og hvernig leysa 

skuli upp bónusbanka við starfslok starfsmanns. 

5.5.3.1 Hve oft á ári er kaupaukinn greiddur út 

Í reglugerðinni er ekkert fjallað um hvort einhverju máli skipti hversu oft á ári kaupaukinn 

skuli vera greiddur út, hvort það sé einu sinni í mánuði eða jafnvel einu sinni á ári. Tekið er 

fram í reglum EUA að einungis skal greiða úr bónuspotti einu sinni á ári, þar sem það torveldi 

störf áhættustýringar að hafa útborgun oftar. Einnig samræmist það frekar niðurstöðum 

Bebchuk og Fried sem segja að kaupaukar skuli greiddir út á fyrirfram ákveðnum 

dagsetningum, það gæti því misst marks að greiða hann út til dæmis einu sinni í mánuði. 

(Bebchuk og Fried, 2010, bls. 1915-1959)  

5.5.3.2 Útborgun úr bónusbanka 

Reglugerð Evrópusambandsins hefur skilgreint hvernig rétt og röng aðferð er við útborgun á 

blönduðum kaupauka á þremur árum. Þar kemur fram að blandaður kaupauki skuli vera 

greiddur út í réttum hlutföllum ár hvert, ekki skuli klára annan hlutann fyrst og hinn seinna. Í 

töflu 8 má sjá hvernig þetta er rétt gert og í töflu 9 hvernig þetta á ekki að vera. 
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Í töflunum eru tveir starfsmenn, þeir fá 40% af kaupaukanum greiddan strax en afgangnum 

er skipt jafnt niður á þrjú ár á eftir. (CEBS- Committee of European banking supervisors, 

2010)  

Starfsmaður A: fær 50% kaupauka í peningum og 50% í hlutafé 

Starfsmaður B: fær 30% kaupauka í peningum og 70% í hlutafé 

Tafla 8: Rétt aðferð við útborgun kaupauka úr bónusbanka 

 
 

Tafla 9: Röng aðferð við útborgun kaupauka úr bónusbanka 

 
 

Fjármálaeftirlitið útlistar ekki með hvaða hætti hver og ein greiðsla skuli vera samansett 

og því er ekkert sem kemur í veg fyrir að íslenskir fjármálastarfsmenn geti fengið 

peningagreiðslurnar fyrst og kaupauka tengda eiginfjár seinna.  

5.5.3.3 Varðveisla á kaupauka í bónusbanka 

Þar sem reiknaður kaupauki starfsmanns er geymdur í að minnsta kosti þrjú til fimm ár í 

svokölluðum bónusbanka áður en hann er greiddur að fullu út þarf að huga að því hvernig 

hann er varðveittur. Í reglunum er ekkert skoðað með hvaða hætti bónusbankinn sé 

geymdur. Á landi eins og Íslandi þar sem verðbólga hefur verið viðvarandi vandamál gæti 

komið upp sú staða, að starfsmenn fjármálafyrirtækja gætu gert kröfu um, að sá kaupauki 

sem geymdur er í bónusbankanum yrði verðtryggður eða ávaxtaður með einhverjum hætti. 

En eins og má sjá á mynd 3 er uppsöfnuð verðbólga á þriggja ára tímabili frá janúar 2009 til 

janúar 2012 15,62%. (Hagstofan, án dags.) Svona há verðbólga gæti orsakað lægri 

raungreiðslu kaupauka hjá þeim sem fær hann greiddan á 5 árum og þeim sem fær 

lokagreiðslu tveimur árum fyrr. 

 

Heildar-

bónus Peningar Hlutafé PeningarHlutafé Peningar Hlutafé Peningar Hlutafé

Starfsmaður A 50/50 4.000.000 800.000 800.000 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000

Starfsmaður B 30/70 4.000.000 480.000 1.120.000 240.000 560.000 240.000 560.000 240.000 560.000

Greitt út 40% Ár 1 Ár 2 Ár 3

Heildar-

bónus Peningar Hlutafé PeningarHlutafé Peningar Hlutafé Peningar Hlutafé

Starfsmaður A 50/50 4.000.000 1.600.000 0 400.000 400.000 0 800.000 0 800.000

Starfsmaður B 30/70 4.000.000 1.200.000 400.000 0 800.000 0 800.000 0 800.000

Greitt út 40% Ár 1 Ár 2 Ár 3



62 
 

 

Mynd 3: Uppsöfnuð verðbólga frá janúar 2009 – janúar 2012 

 

5.5.3.4 Sala á hlutabréfum í eigu starfsmanna 

Algengt er að fljótlega eftir að stjórnandi fær afhent hlutabréf í fyrirtækinu eða innleystan 

kaupréttarsamning þá geti hann selt hlut sinn til að leysa út hagnað. Sem dæmi má taka 

þegar Bjarni Ármannsson þáverandi forstjóri Glitnis banka nýtti sér ákvæði í 

kaupréttarsamningi sínum og keypti hlutabréf á 42,15 milljónir og seldi síðan aftur sama dag 

fyrir 423 milljónir króna og innleysti þar með hagnað upp á 380,85 milljónir. (Morgunblaðið, 

2007) Það var þó ýmislegt annað við þennan kaupréttarsamning sem Rannsóknarnefnd 

Alþingis gerði athugasemdir við, eins og að hann hafi verið útrunninn ári áður en hann var 

innleystur. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 49) 

Ef stjórnandi má selja innleystan kaupréttarsamning strax þá eru hagsmunir hans þeir að 

virði bréfanna sé sem hæst á þeim tíma. Því væri freistandi fyrir hann að auka 

skammtímahagnað fyrirtækisins til að hækka virði bréfanna á kostnað langtímavirðis. Það má 

koma í veg fyrir þetta með því að setja ákvæði um að hlutabréf, sem eru tilkomin vegna 

innleysts kaupréttarsamnings, þyrftu að vera eign starfsmannsins í ákveðinn tíma frá því að 

þeir fá þau í hendur og mættu jafnvel ekki selja þau öll í einu. Það mætti þó væri leyfa sölu 

bréfa til að standa straum af þeim sköttum sem tilfalla vegna kaupaukans. (Bebchuk og Fried, 

2010, bls. 1915-1959)  
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5.5.3.5 Uppsafnaður kaupauki við starfslok 

Starfslok starfsmanna geta einnig haft áhrif á það hvernig innlausn kaupauka sé háttað. Í 

reglum Fjármálaeftirlitsins vantar ákvæði um með hvaða hætti uppsafnaður kaupauki skuli 

leystur upp í tengslum við starfslok. Árétta þyrfti að starfslok stjórnenda megi ekki vera 

tengd innlausn bréfa. Þó að hlutabréfaeign fái stjórnandann til að huga að 

langtímamarkmiðum fyrirtækisins þá gæti innlausn þeirra við starfslok orðið til þess að ef 

hann sér að bréfin séu ofmetin á ákveðnum tímapunkti að þá sjái hann hag sínum best 

borgið ef hann hætti hjá fyrirtækinu sem gerði honum kleift að selja bréfin sín á háu verði. 

Því þarf að setja sem skilyrði að einungis sé hægt að selja bréfin eftir fyrirfram ákveðnum 

tímaramma. (Bebchuk og Fried, 2010, bls. 1915-1959) 

5.6 Áhrif kaupauka á fjárhagsstöðu fyrirtækisins 

,,Breskir bankar ættu að lækka bónusgreiðslurnar og halda peningunum eftir til að styrkja 

efnahagsreikninginn,‘‘ var haft eftir Nick Clegg varaforsætisráðherra Bretlands í janúar 2012 

þegar bresku bankarnir voru að undirbúa bónusgreiðslur til starfsmanna sinna fyrir árið 

2011. (Bloomberg, 2012) Þetta er í samræmi við 7. grein reglugerðarinnar þar sem tekið er 

fram að greiðslur eða skuldbindingar kaupaukakerfisins megi ekki ógna getu fyrirtækisins til 

að skila hagnaði eða til að styrkja eiginfjárgrunn sinn.  

Eins og kaupaukakerfin voru byggð upp fyrir hrun þá voru mælikvarðarnir oft byggðir á 

væntanlegum framtíðartekjum. Kaupaukarnir voru síðan gjaldfærðir í bókum bankanna en 

tekjurnar í formi vaxta- og þjónustutekna skiluðu sér aldrei vegna þess forsendubrests sem 

varð þegar kreppan skall á árið 2008. Við skoðun Rannsóknarnefndar Alþingis á 

kaupaukakerfi Landsbankans kom til dæmis í ljós að engin tölfræðileg tengsl voru á milli 

aukningu tekna og bónusgreiðslna. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 53) Dæmi voru 

einnig um að útgreiddir bónusar í Landsbankanum á ákveðnu tímabili væru hærri en 

tekjurnar á viðkomandi sviði á sama tímabili. Þetta sýnir hversu mikilvægt það er að standa 

vel að uppbyggingu, framkvæmd og eftirliti með kaupaukakerfum. (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, 2010b, bls. 25-103) 

Hagurinn af því að hafa kaupaukakerfi verður að vera meiri en kostnaðurinn sem því fylgir. 

Í sumum tilvikum getur verið erfitt að mæla hvort að sú hvatning, sem kaupaukakerfi gefa, 

skili sér í auknum hagnaði en ef kerfið er vel hannað og með virku eftirliti þá ætti það að gefa 

af sér meiri hagnað og auka virði fyrirtækisins. 
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5.7 Ráðningarkaupaukar 

Í 8. grein reglugerðarinnar er útlistað skilyrði fyrir ráðningarkaupaukum. En samkvæmt þeirri 

grein er leyfilegt að greiða út ráðningarkaupauka þó að óheimilt sé að gera ráð fyrir 

tryggðum kaupauka, það er kaupauka sem starfsmaður fær óháð árangri í starfi. 

Ráðningarkaupaukar eru til þess fallnir að laða að hæft starfsfólk. Þeir geta einnig verið 

hugsaðir til að bæta starfsfólki upp hugsanlegt tap til dæmis ef það hefði átt von á kaupauka 

hjá öðru fyrirtæki en fær hann ekki ef það vill breyta um starfsvettvang. Sýnt hefur verið 

fram á það með rannsókn að ráðningarkaupaukar hafa ekki úrslitaáhrif um það hvort fólk 

taki að sér viðkomandi starf. Miklu heldur er það starfið sjálft, starfsumhverfið og heilindi 

stjórnar eða forstjóra. (Porter o.fl. 1999, bls. 273-303) 

Ráðningarkaupaukar gilda einungis þegar starfsmaður er ráðinn til fyrirtækisins og er 

aðeins veittur einu sinni. Ef starfsmaður hættir þá er óheimilt að veita honum kaupauka ef 

hann ræður sig aftur til fyrirtækisins eða annarra fyrirtækja í sömu samsteypu innan þriggja 

ára. (Reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) Til að þetta gerist ekki þarf 

að vera gott eftirlit innan fyrirtækjasamsteypunnar. Það ætti að vera auðvelt innan hvers 

félags fyrir sig en það gæti þurft að auka eftirlit á milli móður- og dótturfélaga þar sem ekki 

er víst að samkeyrsla sé á milli starfsmannaskráningar. (Bebchuk og Spamann, 2010, bls. 247-

287) Innri endurskoðun og starfsmannahald gætu þurft að setja þetta inn í sína verkferla. 

Sömu reglur um tímalengd útgreiðslna gilda um ráðningarkaupauka eins og hefðbundna 

kaupauka. 

5.8 Mat á áhættu 

Samkvæmt 9. gr. reglugerðarinnar er tekið fram að ef fyrirtækið hyggst greiða kaupauka þá 

skal það taka mið af áhrifum áhættu á þann árangur sem fyrirtækið hyggst umbuna fyrir. 

Einnig er bannað að starfsmenn eigi viðskipti eins og afleiðuviðskipti til að verja sig fyrir 

áhættu vegna kaupauka. (Reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 

Hanna þarf kaupaukakerfið fyrir allar tegundir áhættu, eins og lausafjáráhættu, 

rekstraráhættu, fjármagnskostnaðaráhættu og orðsporsáhættu. Þá skal taka tillit til bæði 

þekktrar áhættu og hinnar óþekktu áhættu. Útkoman úr kaupaukakerfinu verður síðan að 

vera í samræmi við áhættuútkomu fyrirtækisins í heild. Þannig verður kaupaukakerfið að 

tengja stærð reiknaðs bónuss við heildarframmistöðu fyrirtækisins. (Financial Stability Board, 

2009). 
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 Í reglugerð Evrópusambandsins er lögð mikil áhersla á áhættuþáttinn í uppbyggingu 

hvatakerfa og er heill kafli í reglugerðinni tileinkaður áhættuþættinum. Þar kemur fram að 

nauðsynlegt er að skilgreina hvert og eitt starf innan fyrirtækisins út frá þeirri áhættu sem 

starfið skapar. Niðurstöður þeirrar vinnu eru síðan notaðar til grundvallar við gerð 

mælikvarða sem þurfa að taka tillit til þeirrar áhættu sem skapast hjá hverju stöðugildi fyrir 

sig.(CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010) Sú niðurstaða sem 

fjármálafyrirtæki ættu helst að óska eftir er að fá sem mestan hagnað fyrir sem minnsta 

áhættu. Ef áhættumat er vel unnið ætti að vera mögulegt fyrir fjármálafyrirtækin að umbuna 

þeim starfsmönnum sem ná að hámarka arðsemi miðað við sem minnsta áhættutöku.  

En það er ekki einungis sú áhætta sem snýr að fyrirtækinu sjálfu, sem þarf að taka tillit til, 

heldur einnig sú áhætta sem snýr að þeim starfsmönnum sem þiggja laun byggða á 

kaupaukakerfum. Þar sem kaupaukakerfin eiga að miðast við frammistöðu einstakra 

starfsmanna þá þurfa þau að vera hönnuð með tilliti til nauðsynlega áhættutöku þeirra við 

að ná fram markmiðum fyrirtækinsins. Því er nauðsynlegt að áhættustýring hafi skilgreint öll 

stöðugildi út frá því áhættuumhverfi sem viðkomandi starfsmenn starfa við og svo að 

bónusinn endurspegli einnig nauðsynlega áhættutöku starfsmanna. 

Til að minnka áhættu er nauðsynlegt að fylgjast með hvernig hvatakerfið hefur áhrif á 

stöðu einstakra stjórnenda. Þá er fylgst með hvaða áhrif hækkun eða lækkun á virði 

fyrirtækisins hefur á kaupréttarsamninga og hlutabréfaeign viðkomandi stjórnanda og 

hvernig eignarsafn hans getur litið út við tilheyrandi breytingar. Ef áhrifin eru það mikil þá á 

fyrirtækið möguleika að gera viðunandi ráðstafanir. (Bebchuk og Spamann, 2010, bls. 247-

287) 

Tekið er fram að starfsmenn mega ekki stunda afleiðuviðskipti til að verja sig fyrir þeirri 

áhættu sem kaupaukakerfið veitir. Í rannsókn sem var gerð árið 2010 þar sem rannsakað var 

hlutabréfaeign og viðskipti helstu stjórnenda fjármálafyrirtækja Bandaríkjanna í kjölfar 

kreppunnar 2007 fundust ekki nein merki þess að stjórnendur viðkomandi fjármálafyrirtækja 

hefðu stundað afleiðuviðskipti til að verja sig gegn afleiðingum kreppunnar. (Fahlenbrach og 

Stulz, 2010) Þó ber að hafa í huga að erfitt getur reynst að kanna það og betra er að gera ráð 

fyrir því heldur en ekki. 
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5.9 Mat á árangri 

Samkvæmt 10. gr. reglugerðarinnar er tekið fram að kaupauki skuli ekki vera tryggður heldur 

verður að sýna fram á árangur, en ekki aðeins árangur einstaka starfsmanns heldur árangur 

einingarinnar sem hann starfar fyrir og frammistöðu fyrirtækisins sjálfs. Einnig skal litið á þá 

áhættutöku sem liggur árangrinum til grundvallar og hvort öllum lögum, reglum og ferlum 

hafi verið fylgt við að ná árangri. (Reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 

Til að geta metið árangur fyrirtækisins og einstakra starfsmanna þá þurfa réttu 

mælikvarðarnir að liggja til grundvallar. Eitt af því mikilvægasta við hönnun og uppbyggingu 

hvatakerfa er að hafa réttu mælikvarðana. Hvaða árangur á að miða við og hvaða 

mælikvarða er best að nota. Það fer mikið eftir því hvaða starfsmann eða starfseiningu er 

verið að mæla. Mælikvarðarnir þurfa að vera vel uppbyggðir, skýrir og meta raunverulegan 

árangur.  

Samkvæmt rannsóknarnefnd Alþingis var mikill misbrestur á því að réttu mælikvarðarnir 

væru notaðir til að ákvarða kaupauka í íslensku bönkunum fyrir hrun. Það var þó mismunandi 

á milli þeirra en í mörgum tilvikum var engin sjáanleg tenging á milli árangurs og útgreidds 

bónuss. (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010b, bls. 53-55) Grein 10 í reglum Fjármálaeftirlitsins 

er ætlað að taka á því að raunverulegur árangur liggi að baki reiknuðum kaupauka. Þó er 

ekkert minnst á hvernig skal staðið að því að finna góðan mælikvarða eða hvaða skilyrði þeir 

þurfi að uppfylla. Það er algjörlega sett í hendurnar á fyrirtækjunum sjálfum og treyst á að 

þau byggi mælikvarðann á raunverulegum árangri. Það þarf því að vera gott og sterkt eftirlit 

sem getur fylgt því eftir að mælikvarðarnir séu að mæla raunárangur. Rannsóknir hafa sýnt 

að ef stjórnendur fyrirtækja geta stýrt kaupaukakerfinu að einhverju leyti sjálfir þá er sú 

hætta fyrir hendi að hönnun þess leiði af sér flóknara og óskýrara kerfi sem veitir 

stjórnendum meiri hag á kostnað eigenda. (Angelis og Grinstein, 2010) 

Reglur Evrópusambandsins leggja einnig áherslu á að raunverulegur árangur sé að baki 

þeim kaupauka sem er reiknaður. Þeir taka meðal annars fram að fyrirtæki skuli taka tillit til 

fjárbindingakostnaðar í mælikvörðum til að þeir sýni raunárangur. (CEBS- Committee of 

European banking supervisors, 2010) 
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5.10 Lækkun, afturköllun eða endurgreiðsla kaupauka 

Í 11. grein reglugerðarinnar er tekið fram að kaupaukakerfi skal taka mið af því að kaupaukar 

verði ekki veittir eða aðeins veittir að litlu leyti ef ein eða fleiri af eftirtöldum aðstæðum 

skapast: 

 Þegar tilskilin frammistaða viðkomandi starfsmanns næst ekki. 

 Þegar tilskilin frammistaða viðkomandi viðskiptaeiningar eða deildar innan 

fyrirtækisins næst ekki. 

 Þegar tilskilin frammistaða fyrirtækisins næst ekki, til dæmis þegar fyrirtækið 

uppfyllir ekki kröfur Fjármálaeftirlitsins um eiginfjárgrunn á grundvelli 84. gr. 

laga um fjármálafyrirtæki. 

 Þegar starfsmaður fylgir ekki reglum eða innri ferlum fyrirtækisins eða virðir 

ekki lög eða stjórnvaldsfyrirmæli í störfum sínum. (Reglur um kaupaukakerfi 

fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 

Starfsmenn þurfa því að hafa skilning á bónuskerfinu og að það sé ekki greiddur út bónus ef 

illa gengur. Því geti þeir ekki gengið að því sem vísu að eiga von á bónus eftir hvert ár. 

Mikilvægt er að kynna starfsmönnum kerfið vel og að þeir viti til hvers er ætlast. Það veitir 

líka ákveðið aðhald hjá starfsmönnum ef þeir vita að hægt sé að krefjast endurgreiðslu á 

kaupauka ef starfsmaðurinn hefur sýnt vanrækslu. (CEBS- Committee of European banking 

supervisors, 2010) 

Hjá Lehman og Bear Stearns, var rannsakað hvernig bónusgreiðslur stjórnenda voru nokkrum 

árum áður en bankarnir urðu gjaldþrota. Stjórnendur bankanna seldu mikið magn hlutabréfa 

sem þeir höfðu eignast með innleystum kaupréttarsamningum nokkrum árum fyrir hrun. Þeir 

náðu því að innleysa mikinn hagnað þrátt fyrir að stuttu seinna urðu þessir tveir bankar 

gjaldþrota, með tilheyrandi áfalli fyrir fjármálakerfi heimsins. Enginn stjórnandi var krafinn 

um endurgreiðslu kaupaukans. (Bebchuk o.fl. 2010, bls???) 

Í febrúar 2012 beitti breskur banki sambærilegri reglu á sína stjórnendur í fyrsta sinn. 

Lloyds banki notaði „clawback“ skilyrðið og yfirmenn bankans þurftu að endurgreiða meira 

en 1 milljón punda. Það var vegna þess að stjórnendur bankans höfðu orðið uppvísir að 

mistökum varðandi tryggingasölu sem kostuðu bankann gríðarlegar upphæðir. Það sem 

auðveldaði bankanum að ná til baka áðurreiknuðum bónus var sú staðreynd að ekki var búið 
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að greiða hann út heldur lá hann inni í bónusbanka og átti að greiðast út á þremur árum. 

(Reece, Aldrick og Kirkup, 2012) 

Í grein 11 í reglugerðinni kemur einnig fram að hljóti fyrirtæki lán til þrautavara frá 

Seðlabanka Íslands skulu engir kaupaukar greiddir þar til telja má víst að fyrirtækið hafi á ný 

öðlast trausta fjárhagsstöðu. (Reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) Jose 

Manuel Barroso forseti Evrópusambandsins lét hafa eftir sér að hans skoðun væri sú að 

kaupaukar skyldu ekki vera greiddir til fjármálafyrirtækja sem hafa sótt fé til ríkisins fyrr en 

þau hafa komið sínum málum í lag aftur. (RÚV, 2011) En lög Evrópusambandsins setja það í 

hendurnar á sérhverri ríkisstjórn að ákveða hvort fjármálafyrirtækjum, sem notið hafa 

aðstoðar ríkisins, sé kleift að greiða starfsmönnum sínum kaupauka. (CEBS- Committee of 

European banking supervisors, 2010) Til dæmis greiddi Royal Bank of Scotland út háa bónusa 

eftir að breska ríkið bjargaði bankanum í einni stærstu aðgerð af þessu tagi sem um getur. 

(BBC, 2012) 

5.11 Sérákvæði um stjórnarmenn 

Samkvæmt 12. gr. reglugerðarinnar stendur skýrum stöfum að óheimilt sé að greiða 

stjórnarmönnum fyrirtækis kaupauka.  

Stjórnarmenn fyrirtækja eiga ekki að koma að daglegum rekstri fyrirtækisins og geta því 

ekki með beinum hætti haft áhrif á þann árangur sem fyrirtækið nær. Fyrir hrun var 

stjórnarformaður Kaupþings með bónus sem veitti honum 2% af hagnaði fyrirtækisins eftir 

skatta ef hann var yfir 15% af arðsemi eiginfjár og allt upp í 4% af hagnaði ef hagnaðurinn fór 

yfir 30% af arðsemi eiginfjár. En árið 2007 var hann með 35 milljónir í bónus fyrir störf sín 

sem stjórnarformaður Kaupþings. (Kaupþing banki, 2008) Samkvæmt nýju reglunum verður 

komið í veg fyrir þetta og eiga stjórnarmenn að vera með föst laun alveg óháð árangri 

fyrirtækisins. 

5.12 Sérákvæði um starfsmenn sem starfa við áhættustýringu, innri endur-
skoðun og regluvörslu 

Í 13. grein reglugerðarinnar er tekið fram að starfsmenn áhættustýringar, innri 

endurskoðunar og regluvörslu eigi ekki kost á því að fá greidda bónusa fyrir störf sín. Þetta 

eru þeir starfsmenn sem hafa aðgang að mikilvægum upplýsingum um stöðu bankans og þeir 
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sem sjá um eftirlit með kaupaukakerfunum eiga að vera algjörlega óháðir þegar kemur að 

þeirra störfum. (Reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 

Þó mætti skoða það að ákveðnir starfsmenn fjármálasviðs eigi líka að tilheyra þeim hópi 

sem ekki eiga kost á bónusum þar sem beinn aðgangur þeirra að uppgjöri og afkomu 

bankans geri það að verkum að þeir ættu að vera algjörlega óháðir afkomu félagsins þegar 

þeir vinna sín störf. Samkvæmt tillögum FSB að nýju reglunum tilheyra starfsmenn 

fjármálasviðs þessum hópi einnig. (Financial Stability Board, 2009) 

5.13 Upplýsingagjöf og gagnsæi 

Í 14. gr. reglugerðarinnar er tekið fram að allir starfsmenn skulu vera upplýstir um 

meginatriði kaupaukakerfisins. Einnig er tekið á því hvernig skuli fara með reiknaða kaupauka 

í bókhaldi fyrirtækjanna. (Reglur um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja nr. 700/2011) 

Það kom greinilega í ljós í Rannsóknarskýrslu Alþingis að mjög mismunandi var hvernig 

staðið var að kaupaukakerfum bankanna. Meðal almennra starfsmanna var engin vitneskja 

um það hvernig kaupaukakerfin virkuðu og í einhverjum tilvikum voru það 

geðþóttaákvarðanir yfirmanna um hver fékk greiddan bónus og hve háan. (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, 2010b, bls. 54) Það er grundvallaratriði að kaupaukakerfið sé skýrt og skilvirkt ef 

það á að virka. Starfsmenn sem eiga kost á bónusum í gegnum kaupaukakerfi þurfa að þekkja 

þau atriði sem hafa áhrif á bónusinn svo að kaupaukakerfið nýtist sem sá hvati sem það á að 

vera. Einnig að þeim sé það ljóst að kaupaukakerfin eru til þess fallin að verðlauna starfsfólk 

við að leggja mikið á sig og að fara fram úr væntingum, en ekki bara fyrir að vinna vinnuna 

sína. (Milkovich og Newman, 2002) 

Mjög mikilvægt er að fyrirtæki standi vel að allri kynningu á upptöku kaupaukakerfa til að 

koma í veg fyrir misskilning, fordóma og neikvæðni gagnvart kerfinu. Þetta er líka kjörið 

tækifæri að koma því á framfæri við þá starfsmenn sem eiga möguleika á kaupauka hvernig 

best sé að virkja þá til að ná sem bestum árangri. Við kynninguna á kaupaukakerfi eru 

stjórnendur með athygli starfsmanna óskipta og ættu þeir að nýta sér það til koma á 

framfæri hvað sé vænlegast til árangurs. (Ingvi Þór Elliðason, tölvupóstur, 01.02.2012) 

5.14 Uppsett dæmi um reiknaðan og útgreiddan bónus 

Til að sjá hvernig reiknaður og útgreiddur kaupauki getur orðið þá eru sett upp dæmi í töflum 

10 og 11. Í töflu 10 þá er tekið dæmi um bankastjóra sem er með 3 milljónir á mánuði í laun. 
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En það eru sambærileg laun og bankastjóri Arion banka var með fyrir árið 2011 en þar voru 

3,091 milljón á mánuði. (Arion banki, 2012) Í þessari töflu eru forsendurnar þær að hann fái 

hámarksbónus eða 25% af grunnlaunum öll sjö árin. Reiknað er með að föstu launin hækki 

um 3% á ári og bónusinn er greiddur út á 5 árum. 

Tafla 10: Dæmi um laun bankastjóra sem fær fullan bónus greiddan í 7 ár, allar tölur eru í þús. króna 

 

 

Eins og sjá má er útgreiddur bónus fyrstu árin frá 15% af grunnlaunum og nær ekki nema 

24,16% af grunnlaunum á sjötta ári og það er miðað við að stjórnandinn hafi ávallt skilað 

framúrskarandi árangri og náð hámarksbónus. Útgreiddur bónus nær ekki þeim 25% hlutfalli 

af grunnlaunum þar sem bónusinn er ekki verðtryggður eða ávaxtaður. 

Í töflu 11 tökum við annað dæmi um sama bankastjóra en í stað þess að hann fái 

hámarksbónusgreiðslur öll árin þá eru þær alveg frá 0 og upp í 25%. Þar má sjá á sjötta ári 

þegar enginn bónus er áunninn þá fær bankastjórinn þó greiddan bónus úr bónusbankanum 

sem nemur 5,86% af grunnlaunum. 

Tafla 11: Dæmi um laun bankastjóra sem fær bónus greiddan í 7 ár allt frá 0% - 25%, allar tölur eru í þús. 
króna 

 

Einnig má sjá í töflunum að talsverðar upphæðir geta safnast saman í bónusbankanum og 

spurning er að hvort ekki verði að setja á skýrar reglur um það hvernig sú upphæð sé leyst 

upp. Það er hvort hún sé greidd út í einu lagi við starfslok eða yfir ákveðinn tíma.  
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Greitt út 

strax 60%

Sett í 

bónus-

banka

Uppsafnað í 

bónusbanka

Greidd 

laun á ári

Hlutfall af 

launum

25% 1 36.000 9.000 45.000 5.400 3.600 3.600 41.400 15,00%

25% 2 37.080 9.270 46.350 5.562 3.708 6.588 43.362 16,94%

25% 3 38.192 9.548 47.741 5.729 3.819 8.946 45.383 18,83%

25% 4 39.338 9.835 49.173 5.901 3.934 10.654 47.464 20,66%

25% 5 40.518 10.130 50.648 6.078 4.052 11.694 49.608 22,43%

25% 6 41.734 10.433 52.167 6.260 4.173 12.044 51.817 24,16%

25% 7 42.986 10.746 53.732 6.448 4.299 12.406 53.371 24,16%
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Hlutfall af 

launum

7% 1 36.000 2.520 38.520 1.512 1.008 1.008 37.512 4,20%

10% 2 37.080 3.708 40.788 2.225 1.483 2.290 39.506 6,54%

20% 3 38.192 7.638 45.831 4.583 3.055 4.847 43.274 13,30%

25% 4 39.338 9.835 49.173 5.901 3.934 7.671 46.348 17,82%

17% 5 40.518 6.888 47.406 4.133 2.755 8.530 46.547 14,88%

0% 6 41.734 41.734 6.083 44.181 5,86%

10% 7 42.986 4.299 47.284 2.579 1.719 5.557 47.811 11,22%
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6 Niðurstaða 

Í lokakafla ritgerðarinnar verður fjallað um helstu niðurstöður rannsóknarinnar ásamt 

umræðum um rannsóknina og hugmyndir hvernig best mætti standa að innleiðingu 

hvatakerfis í íslenskum fjármálafyrirtækjum.  

Niðurstaðan er í megindráttum sú að nýjar reglur Fjármálaeftirlitsins um hvatakerfi 

fjármálafyrirtækja munu veita fjármálafyrirtækjum aðhald varðandi hvatakerfi og 

árangurstengd laun og þar með stuðla frekar að fjármálastöðugleika á Íslandi. Helsta 

ástæðan fyrir því tel ég vera sú almenna viðurkenning að kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja 

geti stuðlað að meiri áhættu í rekstri og að með reglunum sé verið að bregðast við þeirri 

áhættu. Áhættustýring, áhættugreining og eftirlit eru þau lykilatriði í nýjum reglunum sem 

munu auka fjármálastöðugleika. 

En hver eru líkleg áhrif nýrra reglna um árangurstengd laun á fjármálakerfið á Íslandi. Það 

má skipta þessum áhrifum í tvo þætti. Í fyrsta lagi það sem hefur áhrif á fjármálafyrirtækin 

sjálf og í öðru lagi það sem hefur áhrif á eftirlitsstofnanir. 

 

6.1 Áhrifin á fjármálafyrirtækin 

Ástæða þess að fjármálafyrirtækin sjái hag sínum best borgið með að koma á hvatakerfi er 

eflaust sú að það muni auka verðmæti fyrirtækisins. Starfsmenn munu leggja meira á sig til 

að ná árangri í starfi og verðmætasköpun verði því meiri. Kostnaður fjármálafyrirtækja mun 

eflaust aukast til að byrja með á meðan hönnun og uppbygging á kerfinu stendur en til lengri 

tíma litið þá ætti sá kostnaður að skila sér með auknum hagnaði.  

Þau áhrif sem lúta að auknum kostnaði tengjast í fyrsta lagi því að efla áhættustýringu 

bankans. Það er það svið innan fyrirtækisins sem mest mæðir á við hönnun og framkvæmd 

kerfisins. Innan áhættustýringar þarf að vera sérfræðingur í kerfinu sem heldur utan um 

framkvæmd þess og virkni. Ef vel er staðið að hönnun og uppbyggingu kerfisins þá mun það 

auðvelda vinnu þeirra sem sjá um skýrslugerð og eftirlit með kerfinu. Það þarf einnig að efla 

þau svið sem sinna eftirlitshlutverki eins og innri endurskoðun og regluvörslu. Það má gera 

ráð fyrir að fjármálafyrirtækin séu nú þegar byrjuð á þeirri vinnu eftir þá gagnrýni sem þau 

fengu í kjölfar hrunsins.  
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En þrátt fyrir aukinn kostnað við eftirlit vegna hvatakerfa þá mun það eflaust hafa þau 

jákvæðu áhrif að stjórnendur fjármálafyrirtækja séu frekar meðvitaðir um þá áhættu sem 

stafar af hverju stöðugildi innan fyrirtækisins og að aukið eftirlit og áhættugreining ætti að 

stuðla að vandaðari vinnubrögðum. Það mun vonandi leiða af sér betri og verðmætari 

fyrirtæki sem gætu frekar tekist á við óvænta atburði í fjármálalífinu. En til að það verði 

raunin þá þarf að standa vel að allri hönnun og uppbyggingu kerfisins. 

6.2 Áhrifin á eftirlitsstofnanir 

Það eru ekki einungis fjármálafyrirtækin sjálf sem þurfa að efla hjá sér starfsemina við 

upptöku hvatakerfa heldur þurfa eftirlitsstofnanir að gera það einnig og þá sérstaklega 

Fjármálaeftirlitið. Starfsmenn þess þurfa að vera í stakk búnir að takast á við greiningar og 

eftirlit á hvatakerfum fjármálafyrirtækjanna með gagnrýnum hætti. Innan þeirra þurfa að 

vera sérfræðingar í áhættustýringu og hönnun slíkra kerfa. Það mun leiða af sér aukinn 

kostnað við að efla Fjármálaeftirlitið til að byrja með en eins og með bankanna þá verður það 

til lengri tíma litið til þess að auka og bæta þekkingu á á fjármálafyrirtækjum og verða til þess 

að eftirlitsstofnanir landsins verði betur í stakk búnar til að takast á við mögulegar 

fjármálakreppur í framtíðinni. Ef hvatakerfin verða til þess að fjármálafyrirtækin gefi af sér 

meiri hagnað þá ætti ríkið að fá hærri skatttekjur sem gætu farið að hluta til í að efla 

eftirlitsstofnanir ríkisins. 

6.3 Það sem mætti betur fara 

En þó að reglurnar muni veita aðhald þá eru þær alls ekki lausar við alla gagnrýni. Hér á eftir 

verður farið í þau atriði sem mætti bæta við reglurnar. 

6.3.1 Áhættugreining á stöðugildum 

Ef krafa væri um að fjármálafyrirtæki myndu gera áhættugreiningu á öllum þeim 

stöðugildum sem eru innan fyrirtækisins þá gætu þeir kortlagt af mikilli nákvæmni hvar 

möguleg áhætta er fyrir hendi. Í reglunum er talað um það að taka eigi mið af þeirri áhættu 

sem starfið krefst, en það er ekkert sem segir að fyrirtækin þurfi að framkvæma 

áhættugreiningu. Það er ekki alltaf þannig að mesta áhættan sé hjá þeim starfsmönnum sem 

hafa umsýslu með mestu peningana eða sem eru í hæstu stöðunum. Þetta þyrfti þó að 

einhverju leyti að samræma og gætu eftirlitsstofnanir auðveldað fyrirtækjum með að leggja 

línurnar fyrir greininguna. Slík áhættugreining myndi einnig gera fyrirtækjunum kleift að 
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greiða bónus í samræmi við þá áhættu sem viðkomandi starfsmaður þarf að taka til að ná 

þeim árangri sem ætlast er til. Það myndi leiða til sanngjarnara hvatakerfis sem væri að 

verðlauna raunverulegan árangur. 

6.3.2 Hámark á hlutfall kaupauka 

Í 6. grein reglna Fjármálaeftirlitsins er tekið fram að bónus megi að hámarki vera 25% af 

grunnlaunum viðkomandi starfsmanns. Ástæðan fyrir því er líklegast að koma í veg fyrir að 

fjármálafyrirtækin greiði ofurlaun eins og tíðkaðist hér fyrir hrun. Þetta ákvæði í reglunum tel 

ég að mætti endurskoða. Ástæðan er sú að í fyrsta lagi gæti það dregið úr þeim áhrifum sem 

hvatakerfinu sé ætlað að hafa þar sem þak er komið á bónusgreiðslur og í öðru lagi gæti það 

haft þau áhrif að grunnlaunin muni almennt hækka einungis til að möguleiki verði á því að 

greiða hærri kaupauka. Það aftur leiðir af sér minni hvata fyrir starfsmenn. Ekkert er kveðið á 

um þess háttar hlutfall í reglunum í Evrópu. 

6.3.3 Kaupréttir 

Ekkert ákvæði er um það í reglunum að ákveðinn hluti bónuss þurfi að vera í formi eiginfjár, 

það er hlutabréfaeignar eða kaupréttasamnings. Tekið er fram að kaupaukinn eigi að vera 

blandaður en ekki eru sett nein föst hlutföll um hámark eða lágmark á tegund kaupauka. 

Ástæðan fyrir því gæti verið sú að meginþorri íslenskra fjármálafyrirtækja er ekki á 

almennum markaði heldur í eign ríkisins og erlendra kröfuhafa og því er ekki hægt að koma 

því fyrir að stjórnendur og starfsmenn geti eignast hlut í þeim. Þó á það ekki við öll 

fjármálafyrirtæki þar sem MP banki er til dæmis í einkaeigu. Það mætti því endurskoða þetta, 

enda er ein forsenda fyrir því að fá starfsmenn til að huga að langtímamarkmiðum sú að þeir 

eigi eða geti eignast hlut í fyrirtækinu. Hægt væri að setja í reglurnar að ef fjármálafyrirtæki 

fari á markað þá sé skilyrði að ákveðið hlutfall af kaupauka sé í formi eiginfjár. Í reglugerð 

Evrópusambandsins er lögð mikil áhersla á samsetningu kaupaukans og þar er skilyrði um að 

þetta hlutfall verði að vera að minnsta kosti 50%. Einnig þarf að setja skýrar reglur um 

tímalengd innlausnar og sölu á þeim hlutabréfum sem starfsmenn hafa eignast í gegnum 

kaupréttarsamninga. 

6.3.4 Hlutföll í útborgunum 

Það er ekkert um það í reglum Fjármálaeftirlitsins í hvaða hlutföllum sér hver greiðsla skuli 

vera þegar hún er greidd út. Það mætti bæta við ákvæði um að útborgaður kaupauki skuli 
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vera í sama hlutfalli og reiknaður kaupauki. Það er að segja ekki skuli vera greiddir út 

peningahluti bónusins fyrst og síðan kaupaukinn í formi eiginfjár. 

6.3.5 Hversu lengi eiga starfsmenn að eiga hlutafé 

Setja þarf reglur um það hve lengi starfmenn eigi að eiga það hlutafé sem þeir eignast við 

greiðslu kaupauka eða innlausn á kaupréttasamningum. Það gæti verið hægt að selja 

hlutaféð yfir ákveðinn tíma svo að mikið magn fari ekki á markað í einu. 

6.3.6 Reglur um útborgun úr bónusbanka við starfslok 

Ekki er tekið á því með hvaða hætti eigi að leysa upp bónusbanka starfsmanna við starfslok 

þeirra. Ef starfsmaður á orðið inni umtalsverðar fjárhæðir í bónusbankanum sem hann gæti 

fengið greiddar strax við starfslok, þá er það orðinn beinn hvati fyrir starfsmanninn að hætta 

störfum ef hann verður í fjárþörf. Skynsamlegt væri að bæta við grein í reglugerðina sem 

tekur á því hvað verður um bónusinn við starfslok, hvort sami tímarammi gildi áfram um 

útborgun kaupauka og þegar starfsmaður var við störf eða hvort uppsafnaður kaupauki sé 

gerður upp.  

6.3.7 Hverjir fá ekki greiddan kaupauka 

Samkvæmt reglunum þá má ekki greiða kaupauka til starfsmanna áhættustýringar, innri 

endurskoðunar og regluvörslu. Störf þeirra við kaupaukakerfin eru þess eðlis að þeir eiga að 

vera algjörlega óháðir við vinnu sína. Það mætti bæta við þennan hóp ákveðnum 

starfsmönnum fjármálasviðs. Þeir hafa aðgang að öllum mikilvægustu fjárhagsupplýsingum 

um fyrirtækin og ættu því að tilheyra þessum hópi. 

6.4 Annað sem viðkemur hönnun og uppbyggingu hvatakerfa 

Mikilvægt er að þau fjármálafyrirtæki sem ætla að greiða laun samkvæmt hvatakerfum 

standi vel að innleiðingu þeirra. Sjá verður til þess að allir starfsmenn fyrirtækisins viti um 

hvað kerfið snýst og skilji tilganginn með kerfinu. Til að svo verði þarf undirbúningurinn að 

vera góður og stuðningur þarf að vera með kerfinu á öllum stigum fyrirtækisins. 

Stjórnarmenn fjármálafyrirtækjanna þurfa einnig að þekkja hvatakerfin og hafa sjálfstæði, 

frumkvæði og styrkleika við að hafna þeim kerfum sem vernda ekki hagsmuni eigenda. 

Til að kerfið virki sem skyldi og til að auðvelda eftirlit og endurskoðun með kerfunum þarf 

sérstaklega að huga vel að allri skjölun og gagnasöfnun kerfisins. Það sást vel á þeirri könnun 
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sem sænska fjármálaeftirlitið lét gera að þetta var eitt af þeim atriðum sem fyrirtækin stóðu 

sig ekki nógu vel í. Gott væri að búin væri til handbók um kerfið sem væri aðgengileg á innra 

neti fyrirtækisins. Áður en kerfið er virkjað þarf að vera búið að prófa það við hinar ýmsu 

sviðsmyndir og kanna hver möguleg útkoma þeirra er og hverjar afleiðingarnar eru fyrir 

fyrirtækið og starfsemi þess. 
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7 Lokaorð 

„Our disclosure rules haven't kept pace with changes in the marketplace“,sagði Christopher 

Cox formaður SEC eða U.S. Securities and Exchange Commission í ræðu árið 2006. (Securities 

and Exchange Commission, 2006) Þessi orð minna okkur á það hve nauðsynlegt er að vel sé 

staðið að uppbyggingu reglnanna og að eftirlitsaðilarnir hafi alla þá burði og þekkingu til að 

taka á þeim málum sem upp koma í framhaldinu. 

Það var löngu orðið tímabært að sett yrðu lög og reglur um hvatakerfi bæði hér á landi og 

annars staðar í fjármálaheiminum. Markmiðin með reglunum eru skýr, það að koma í veg 

fyrir að hvatakerfi fjármálafyrirtækja stuðli að áhættutöku þeirra og stefni 

fjármálastöðugleika í hættu. En reglurnar mega heldur ekki vera hamlandi, því ef svo er þá er 

hætta á því að höfuðstöðvar fjármálafyrirtækja flytjist annað þar sem er meira svigrúm fyrir 

greiðslu kaupauka. Um leið og Evrópusambandið kynnti til sögurnar sínar reglur fóru 

starfsmenn fjármálafyrirtækja í London strax að hóta því að flytjast til Asíu eða Sviss þar sem 

regluverkið vegna hvatakerfa er ekki eins stíft.  

Líklegast verður ekki langt að bíða þar til að íslensku fjármálafyrirtækin fari að greiða laun 

eftir hvatakerfum og þarf Fjármálaeftirlitið að fylgjast vel með uppbyggingu og hönnun 

þeirra. Þekking þarf að vera hjá eftirlitinu til að fylgjast með kerfunum svo að þau séu í 

samræmi við reglurnar. Einnig þurfa reglurnar að vera í stöðugri endurskoðun eins og kerfin 

sjálf. Ætla mætti að bæta þurfi reglugerðina eftir því sem frekari reynsla kemur á framkvæmd 

hvatakerfanna og við það að stóru bankanir fari á markað. 
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