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Formali
Ritgerd pessi, til 30 ECTS eininga, var unnin sem MS lokaverkefni i fjarmalum fyrirtaekja
veturinn 2011-2012. Leidbeinandi ritgerdarinnar var Gylfi Magnusson ddsent vid Haskdla
[slands og faer hann bestu pakkir fyrir géda leidsdgn og gagnlegar abendingar. Jafnframt vil
ég pakka borgerdi Magnusdottur bokasafnsfraedingi fyrir yfirlestur og gédar abendingar. Ad
lokum vil ég pakka fjolskyldu minni fyrir polinmaedi, studning og adstod a medan

ritgerdarsmidinni stod.

Reykjavik 24. april 2012

Heidrun Haraldsdottir



Utdrattur

Vidfangsefni ritger8arinnar er arangurstengd laun i fjarmalafyrirteekjum og astaedur fyrir
innleidingu hvatakerfa dsamt kostum peirra og gollum. Pa verda skodadar peer leidir sem
vaenlegast er ad fara vid uppbyggingu nyrra hvatakerfa eftir hrun fjarmalakerfisins, med
tilvisun i nyja reglugerd Fjarmalaeftirlitsins og alpjodlegra fjarmalasamtaka.

Markmidid med rannsdkninni er ad skoda hvort hin nyja reglugerd Fjarmalaeftirlitsins um

hvatakerfi fjarmalafyrirtaekja studli ad frekari fjarmalastodugleika.

Rannsdknarspurningin er: ,Hver eru likleg dhrif nyrra reglna um drangurstengd laun d
fidrmdlakerfid & islandi.”

Til ad svara rannséknarspurningunni pa ryni ég i nyju reglugerdina med tilliti til fraeedanna
og sbgunnar en par sem engin reynsla er komin a pessa nyju reglugerd er ekki haegt ad skoda

raundhrif hennar a fjarmalakerfid.

Helstu nidurstodur eru paer ad reglur Fjarmalaeftirlitsins taka i megindrattum a peim
vandamalum sem fylgdu hvatakerfunum fyrir hrun. Pé er ymislegt annad sem verdur ad hafa
hugfast vid uppbyggingu og hénnun & hvatakerfum par sem pau eiga ad pjéna hagsmunum

allra er koma ad fjarmalafyrirtaekjum landsins.



Efnisyfirlit

FOPMAL .. sb e st e e b e st be e sar e ne e e n e neenane s 3
UEAIEEEUR ottt ettt b bbb s e 4
TOFIUSKIA <.ttt st e e e b e s r e b e e e aneenneenaneen 9
YAV o T - T - T PP 9
L I BANGUL e s 10
2 Afhverju hvataKerfi? ... ..o e e e e e rae e e e arn e e e e 12
D Y - o £ 01V 1T PR 13
2.1.1  MaSloW PYramidinn ....ccccueeeeieiiiiec ettt e e e eaa e e e 13
2.1.2 Tveggja-patta kenning HErzberg ........ccooouvieeeeciiie e 13
2.1.3  VantingaKenNiNgiN......cocuiii ittt e s e e s sree e e s eaaeee e eaes 14
2.1.4  Eiginflarkenningin .....ooo i e 15

2.2 FJAarhagslegir NVatar......coouiie i 16
2.2 1 UMDBOTSVANI..eiiiiiiiiiiieiiiie ittt et 16
2.2.2  Arangurstengd laun €3 KaupauKi.........c.ceeveveeieeieeeeieeieeeeceeeeeeee e 17
2.2.3  Boénusgreidslur i formi peninga ....ccoccvvvveeiee i 17
2.2.4  Kaupréttarsamningar.....ccccoiiiieeeeeiecciiiiee e e e e e e eecrrerr e e e e e s e seaareere e e e e e e seennnnaeneeas 18
2.2.5  HIUtADréfagigN . uuveeeeee i 20
2.2.6 Munur a kaupréttarsamningi og hlutabréfaeign..........ccccoeevvvreeeeeieiiiicccnnneen. 21
D A W1 1Y 4 1 - =T To 1 [ | SRR 21
2.2.8  RAONINEAIDONUS ...eeeiiiiiiietieeeiee ettt e e e e e e e e e sessabrraereeeeeesennnraeneess 22

2.3 Hverjir eiga ad njota drangurstengdra [auna? ........ccccceeeeevcciiiieeee e, 22
2.3.1 Forstjori og framkveemdastjorn.........ccceeeeeeiiiicciiiiiee e, 22
2.3.2  Starfsmenn tEKJUSVIO@ ...ccuvrveeieeie et ee ettt e e e e eeeeitrraeeeee e e e s ennraeeeees 23
2.3.3  LyKilStarfSMeENN ...cceeii e 23
2.3.4  StarfsSmMenn STOTSVIOQA ...ccceerveiiiieeiieieree e e 24



3 Maelikvardarnir og hOnnuN Kerfanna ........cooeevveeiiiiiiieeiiiec et 25

3.1 Tegundir MaIIKVArda .....ccccevviiieiee e e e e s e e re e e e e eeas 25
3.1.1 EVA—-Economic Value Added........ccccooriiiiniiiiiiiieiieeeeceeeeeee e 25
3.1.2 Ardsemi eiginfjdr eda ROE — Return on EQUItY......ccccouveeeiiiiieeecciiee e 26
3.1.3  KANNANIT ittt e s s s 27
3.1.4  Stefnumidal aranguUIrSMAt......ccceeiiiiiieiiiiiee et ee e e e sree e e seaeeeenaes 28

3.2 REtt NOtKUN M@lIKVArGa ...c.eeiiieiiieiieeee e 28
3.2.1 Heildarutlan eda heildarsala:.......ccooueeeiiiiniiie e 29
3.2.2  FJArmagnskoStNadUr .........eei it e 29
3.2.3 Kjarnastarfsemi og regluleg starfSemi......cccccoveeciiiieeiieiiiiccee e, 30
3.2.4  Millideildarsala .....cooeeeeieeiieeeeee e 32
3.2.5 Einstaklingar @82 NOPUN.......ccuviiiiiiiie et e 32

3.3 Annad sem vidkemur hdnnun hvatakerfa ........ccoceeeiiiiiiiinieee 32
3.3.1 Greidsla drangurstengdra [auna .........ccoovuiiiiiiiiiie e 33
3.3.2 BONUSDANKI i 33
R TS T I 101 = 1YY ¢ = o 0 T =SS 33

3.4 Gallar a hvatakerfum fyrirtaekja.......cocooiiiiieiii e 34
3.4.1 Reyna ad leika @ Kerfi....cccoveeeeiiiiieieeeeee e e 34
3.4.2  Of flOKIN KeIfi.eeeeeeeeeeeeeeee e 34
3.4.3  Starfsandi A VINNUSTAO ......oeviiiiiiiiiii e 34
S S (o 1 1 0 F=To LU PSSP PR PSRN 35
3.4.5  ANettUPATLUIINN . .cvceieieieceeeeecee ettt ettt aea 35

3.5 Hvad parf ad hafa i huga vid innleidingu drangurstengdra launa?.............c.......... 36

A FJArMAIGKEITID weeeeeeeiiiietieeeee et e e e s e e e e e e e s bbb e e e e e e e e e e anrreeeees 38

4.1  Islenski fArmAlamarkadUrinn .....cccoceeeceeeieeeeieeeeeece ettt 38

4.2 FjarmalastdugIEiki & TSIaNGi......ocveueieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et eenana 40



4.3 Arangurstengd laun og fiarmalahrunio............coeeiieveeieeeeeceeeeee e 40

4.4  Reglur um kaupaukakerfi i hinum vestrana heimi.......cccccccveeeiiiiieeiciieee e 41
5 RANNSOKN <.ttt ettt e st s e e e e e b e et e e nanee s 44
5.1 Uppbygging reglNanna......cccviiiiiii ittt eertree e e e e e e e e s e e snrnnr e e e e e 45
5.2 Kaupaukakerfi i nyju bONKUNUM ....coooiiiiiiicc e 45
5.3 Markmid KaupauKaKerfis ........coocuiiiiiiiiiieiiiiiee et 47
5.3.1  OhOfleg ANaettUtaka.......cecieveeeeieeeiicieeeeeeeee ettt 48
5.3.2  LangtimamarkmiG.......ccocuieiieiiiiiee et e e e s e e s e e e ans 49
5.3.3  Hagsmunir tengdra adila verndadir.......ccccccveeecciiieieeiee e 50
5.4  Eftirlit innan fjarmalafyrirtaekis med kaupaukakerfi og framkveemd pess............ 51
5.4.1  Hlutverk ahaettuStyringar .....cccveii i 51
5.4.2  HIUtVerk regluvirsiU .........eeviiiieiie et 52
5.4.3  Hlutverk innri endurskodenda.........cccoviiiiiiiiiniiierieeeee e 53
5.5 Jafnvaegi & milli fastra launa og kaupauka ..........cccceeeiviiiieiiiiiiee e, 53
5.5.1  Hlutfall af arslaunum ..o 53
5.5.2  BlOndud samsetning KaupauKa........ccccvveeeeeieiieciirieeeeee e e e e eenrneeeees 56
5.5.3  Timarammi UthOrgUNQAY ........coieiiiiiicieeee et e e e 58
5.6  Ahrif kaupauka & fjarhagsstoau fyrirtakiSins ........coeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeee s 63
5.7  RA0ONINZArKAUPAUKAI ..ottt e e e e e e e e e esnrrrreeeeeeeean 64
5.8 Mat @ Ah@ITU coeeeiieiec e 64
SR I Y Y d I | =1 V= PO USRS 66
5.10  Laekkun, afturkollun eda endurgreidsla kaupauka..........cccovveeeeeieiicccciiiiieneennn, 67
5.11  Sérdkvaedi Um StjOrNarmMeNN.......cccuiiiiiiee et e et e e e e e e e eaaer e e e e e e e 68

5.12  Sérdkveaedi um starfsmenn sem starfa vid ahaettustyringu, innri endurskodun og

=4 TV LYo T L U UUURROE 68
5.13  UpplYSingagjof 08 agNSoBi. e iiiiciiireeeeeeeeeeiiiirreeeeeeeeseeinrreeeeeeeesensnsnrseeeeesenns 69



5.14  Uppsett deemi um reiknadan og utgreiddan bONUS........cccccvveeiviiveeeencieee e, 69

I 1 To TV = Lo £ PP P PP PP P PPRTP 71
6.1  Ahrifin & fJArMAIafyrirtaekin ......oooviveeeeiieceeeceeeeete et 71
6.2 Ahrifin & eftirlitSSEOfNANIT....c.cviieieeveveiicece ettt 72
6.3 Pad sem maetti betur fara ... 72
6.3.1 Ahzettugreining @ StOGUGIAUM .......cocvevevieiieeececeeeeeeeee e 72
6.3.2 Hdamark a hlutfall Kaupauka.........ccccvvieeeiee e 73
T TR T (€ T oY =] 4 T PSPPSR 73
6.3.4  HIUtfOIl i GthorgUNUM ......oiiieeee e e 73
6.3.5 Hversu lengi eiga starfsmenn ad eiga hlutafé ..........cccccooeviiiiiiiecccieees 74
6.3.6  Reglur um Utborgun Ur bonusbanka vid starfslok.........ccccecevvveeeeeieeiecccnnnnen. 74
6.3.7 Hverjir fa ekki greiddan kaupauka ..........ccceeeeeiiiieiiciiieecee e 74

6.4 Annad sem vidkemur hdnnun og uppbyggingu hvatakerfa.........ccccceeevvciieennnnen. 74

7 LOKAOIG ettt et st e et e e bt e e et e e s b e e e eabeeeans 76
HEIMIIAASKIA ..o s 77



Tofluskra

Tafla 1: Tafla yfir pa ytri og innri vidskiptavini sem haegt vaeri ad gera konnun a .............. 27
Tafla 2: Munurinn a hagnadi fyrirtaekja A og B ef tekid er tillit til fiarmagnskostnadar. .... 30
Tafla 3: Heildarhagnadur bankanna arin 2009 08 2010 .......cueeviviiieeeiriiieeeerieee e esieee e 30
Tafla 4: Hagnadur bankanna 2009 og 2010 midad vid skilgreiningu a kjarnastarfsemi ..... 31
Tafla 5: Hagnadur bankanna 2009 og 2010 midad vid skilgreiningu & reglulegum rekstri. 32

Tafla 6: Eignarhald islenskra fjdrmalastofnanna midad vid oktéber 2011.......................... 39
Tafla 7: Samantekt @ KAaUPAUKUM .......oiiiiieee e e e 58
Tafla 8: Rétt adferd vid utborgun kaupauka Ur bonusbanka ..........ccceeeeciieeiiiciiiee e, 61
Tafla 9: Rong adferd vid Utborgun kaupauka Ur bonusbanka ...........ccceeevveeeiiiiieeeiciiieeeees 61
Tafla 10: Daemi um 1aun bankastjora ........ccueeeieiiiiee e 70
Tafla 11: Daemi um [aun banKkastjOra........cccueeeeeiiiiei ittt e e e 70
Myndaskra
Mynd 1: Daemi um einfaldan efnahagsreikning banka med tillit til fjarmégnunar............. 19
Mynd 2: Daemi um innleystan kaupréttarsamning starfsSmanns..........ccccceeevviieeeirciieeeens 20
Mynd 3: Upps6fnud verdbdlga fra jandar 2009 — jandar 2012........cceeeeeeeeeicciviieneeeeeeeeeanns 62



1 Inngangur

Arangurstengd laun og bénusgreidslur hafa verid aberandi i umraedunni & undanférnum
arum og fyrst og fremst & neikveedum noétum. bad var medal annars nidurstada
rannsoknarnefndar Alpingis ad hvatakerfin, sem voru i islensku fjarmalafyrirtaekjunum fyrir
hrun, hefdu att hlut i pvi ad islenska fjarmalakerfid hrundi. Launagreidslur yfirmanna
bankanna voru algjorlega ur takti vid raunveruleikann og komnar ut fyrir 6ll skynsemismork.
Kaupaukanir voru gagnryndir, baedi af verkalydsforingjum og almenningi en pvi var alltaf
svarad med pvi ad island veeri 4 alpjédlegum markadi og ef vid vildum halda i gott starfsfolk
sem skiladi godum drangri pa yrdi ad borga gdd laun. En hvernig var pessi arangur meeldur og
tilkkominn? Og enn fremur ef hann var svona gédur, af hverju erum vid pd i pessum vanda
nuna?

betta & ekki adeins vid hér 4 islandi. A flestum stédum i hinum vestraena heimi, badi i
Bandarikjunum og i Evrépu, féru bénusgreidslur til bankamanna algjorlega ar bondunum.
Skemmst er ad minnast pess pegar Steven Hester bankastjori RBS eda Royal Bank of Scotland
atti nu i febrdar 2012 ad fa greiddan bénus upp 4 963.000 pund en pad gera tepar 186
milljénir islenskra kréna. Fréttir af pessu voktu mikla reidi og ur vard fjolmidlafar i Bretlandi.
RBS hefur greitt starfsmonnum sinum verulega bdénusa undanfarin ar pratt fyrir ad
bankanum hafi verid bjargad af breska rikinu arid 2008. (BBC, 2012) A endanum hafnadi
Hester bénusgreidslunni, sem hann atti ad fa, eftir mikinn prysting fra stjiornmalamonnum og

almenningi i landinu. (Wilson og Osborne, 2012)

Enn er barist vid afleidingar kreppunnar jafnt hér & islandi og uti i heimi en vid reynum
einnig ad draga af henni leerddm og betrumbaeta pad, sem fér Urskeidis med nyjum reglum
og vinnubrégdum. NU pegar endurreisn fjarmalafyrirtaekjanna og hagkerfisins er hafin hefur
heyrst ad innan bankanna eigi ad koma & hvatakerfum a nyjan leik. Pad vekur ad sjalfségdu

upp spurningar um hvernig verdi ad pvi stadid.

Fljotlega eftir hrun settu 20 steerstu idnriki heims, eda G20 eins og pau eru kollug, sér
markmid um ad takmarka bdnusgreidslur fjarmalafyrirtaekja og i oktéber 2010 setti
Evropusambandid fram nyjar reglur og leidbeiningar um hvatakerfi i fjarmalafyrirtaekjum.
Pad var sidan um mitt arid 2011 ad Fjarmalaeftirlitid & [slandi setti reglur um hvata- og

launakerfi fjarmalafyrirteekja.
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[ freedilega hluta ritgerdarinnar munum vid skoda af hverju fyrirtaeki setja upp hvatakerfi,
hvernig best er ad standa ad honnun peirra, uppbyggingu og innleidingu og ad lokum kosti
beirra og galla. [ rannséknahlutanum munum vid skoda reglurnar sem Fjarmalaeftirlitid hefur
sett & fjarmalafyrirteekin og ahrif peirra baedi 4 fjarmalafyrirteekin sjalf og fjarmalakerfid i
heild sinni. Einnig munum vid skoda reglurnar i ljési peirra reglna og leidbeininga sem
Evrépusambandid hefur sett. Pa munum vid skoda hvernig launasamsetning

bankastjérnenda 4 [slandi geeti litid Ut i samraemi vid nyju reglurnar.
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2 Af hverju hvatakerfi?

Helsta audlind fjarmalafyrirtaekja er starfsfélkid peirra. [ peim byr mikil pekking &
markadinum, vidskiptavinum og umhverfinu sem pad vinnur i. Til ad baeta samkeppnishafni
sina purfa fyrirteeki a fjarmalamarkadi pvi ad hafa yfir ad rdada gédu og fjolhaefu starfsfolki.
Mikil starfsmannavelta er mjog kostnadarséom pvi dyrt er ad pjalfa upp nytt starfsfélk og oft
hverfur émetanleg pekking og jafnvel tengslanet ur fyrirteekinu med starfsfolki.
Samkeppnishafni fyrirtaekja snyst par af leidandi ad hluta til um ad halda i starfsfélkid sitt. Af
bvi leidir ad kaupaukakerfi og stefna fyrirtaekja i peim malum skiptir miklu mali fyrir fyrirtaeki
ef pad vill lada til sin haeft og gott starfsfélk og ad halda i pad sem fyrir er. Hluti pess er ad
bjéda spennandi verkefni, gédda vinnuadstddu, krefjandi starf og sidast en ekki sist hvatningu

til ad gera enn betur.

Rannsdkn Brown og Caylor fra 2004 leiddi i 1jés ad gbd stjérnun fyrirtaekja hélst i hendur
vi0 betri stodu peirra @ markadi. beir téku saman nokkra paetti sem gatu bent til pess ad
fyrirtaekjum veeri vel stjérnad. beirra @ medal voru til deemis menntun stjérnarmanna og
stjérnenda, ad kaupaukakerfi sé fyrir hendi, eignarhlutur stjérnenda i fyrirteekinu, greidslur
fyrir radgjof séu haerri en greidslur fyrir endurskodun og pess hattar. bau fyrirtaeki sem héfou
pbessa peetti til stadar syndu meiri ardsemi, greiddu hluthéfum sinum heerri aré og
hagnadurinn var mun haerri en hja peim sem hoéfdu pa ekki. (Brown og Caylor, 2004) betta
synir mikilvaegi pess ad fyrirtaki ladi til sin géda og haefa stjérnendur. Gédir stjornendur lada

til sin gédda og heaefa starfsmenn en slaemir stjérnendur hrekja fra sér starfsfolk.

Stjérn fyrirteekisins parf ad meta hvort pad borgi sig ad taka upp arangurstengd laun.
Ymiss annar kostnadur fylgir pvi fyrir utan sjalfan launakostnadinn, ma par nefna kerfid sem
heldur utan um launin, skyrslugerd, radgjof og fleira. Ef vaentanlegur hagur er meiri vid ad
greida arangurstengd laun en sa kostnadur sem fellur til vid innleidingu peirra pa aetti stjorn
fyrirtaekisins ad taka pau upp. Rannséknir hafa synt ad auka megi likurnar & godri
frammistédu med réttri hvatningu og hvatning i formi launa getur haft mikil ahrif 8 hegdun

og frammistodu starfsfolks. (Jensen og Murphy, 1990b, bls. 225-264)
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2.1 Starfshvatning

Hvatning er eitthvad sem starfsfdlki pykir mikilveegt ad o6dlast i skiptum fyrir aeskilega
frammistodu (Milkovich og Newman, 2002) en i augum stjornenda er starfshvatning ein
beirra leida sem peir geta beitt til ad f4 sem mest Ut Ur starfsfélkinu sinu. (Gellerman, 1996) |
bessum kafla munum vid skoda helstu kenningar um hvatningu og hvada starfshvatar geta

hentad vid innleidingu a arangurstengdum launum.

2.1.1 Maslow pyramidinn

Maslow setti fram kenningu sina um parfir og hvatningu arid 1943, og er hun pekkt sem
barfapyramidi Maslow (e. hierarchy of needs). barfakenning Maslow gengur ut & pad ad
manneskjan hefur akvednar parfir i lifinu og paer parf ad uppfylla. Pessum porfum ma skipta i
fimm flokka sem er radad i r6d eftir mikilvaegi i pyramidann. Grunnparfir eins og likamlega-
og Oryggisporfin innihalda paetti eins og feedi, klaedi, svefn, atvinnu og husaskjol. En
sérparfirnar eru keerleika-, virdinga- og sjalfsbirtingarparfirnar og peaer innihalda paetti eins og
aukid sjalfsalit, ast, vinattu, skopun og pess hattar. Grunnparfirnar parf ad uppfylla 4dur en

haegt er ad uppfylla sérparfirnar.

Ef vid tengjum parfakenningu Maslow vid drangurstengd laun pa gaeti pad sagt okkur ad:

» Grunnlaunin verda ad vera ndgu ha til ad uppfylla grunnparfir starfsmannsins.

» Hvatakerfi eru ekki hvetjandi ef pau hamla starfsmonnum vid ad uppfylla
grunnparfirnar.

» Hvatakerfid verdur ad byggja a pvi ad hjalpa starfsmanninum ad uppfylla
sérparfir sinar.

betta pydir ad drangurstengd laun geta verid letjandi ef pau gefa ekki starfsmanninum
svigram til ad uppfylla sinar daglegu grunnparfir en ad pau virki hvetjandi séu pau tengd vid

arangur eda vidurkenningu. (Milkovich og Newman, 2002)

2.1.2 Tveggja-patta kenning Herzberg

Herzberg setti fram tveggja-patta kenningu sina (e. two-factor theory) um hvatningu arid
1968. Samkveemt kenningunni eru akvednir peettir & vinnustad sem valda starfsanaegju a
medan adrir peettir valda danaegju. Kenningin byggir 4 parfakenningu Maslow en nidurstada

Herzberg var su ad hvatningu starfsfélks vaeri heaegt ad skipta i tvo paetti en pad eru vidhald
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(e. hygiene) og hvatning (e. motivators). Vidhaldspeettirnir eins og starfsoéryggi, grunnlaun,
réttlat medferd og pess hattar veita ekki hvatningu en geta komid i veg fyrir akvedna
hegdun. Hvatningapeettir, eins og vidurkenning, stoduhaekkun og abyrgd, virka hvetjandi a

starfsmenn.

Ef vid tengjum tveggja-patta kenningu Herzberg vid drangurstengd laun pda geeti pad sagt
okkur ad:

» Grunnlaun purfa ad vera négu ha til ad uppfylla grunnparfir starfsmannsins
eda maeta vidhaldspaetti hans. Pau veita hins vegar ekki hvatningu.

» Aukin frammistada er fengin med vidurkenningum og greidslum sem uppfylla
meira en grunnparfir.

> Arangurstengd laun eru hvetjandi ad pvi marki ad pad tengist porfum
starfsmannsins fyrir vidurkenningu, arangri og pess hattar.

» Adrir paettir eins og abyrgd, vinnuumhverfi og vinnuskilyrdi hafa ahrif 4 virkni
arangurstengdra launa.

betta segir okkur ad launaprep hja fyrirteekjum séu mikilvaeg, en pau verda ad uppfylla
[agmarksskilyrdi adur en launin geta ordid hvetjandi. Einnig verdur ad hafa i huga ad 6nnur
vinnuskilyrdi geta haft ahrif 4 pann arangur sem arangurstengd laun eiga ad gefa. (Milkovich

og Newman, 2002)

2.1.3 Veentingakenningin

Vantingakenningin (e. expectancy theory) var sett fram af Victor Vroom en hdn segir okkur
ad hvatning byggist & premur pattum, veaentingum (e. expectancy), studningi (e.
instrumentality) og gildum (e. valence). Veentingar eru mat starfsmannsins & haefni sina til ad
framkvaema akvedin verk. Studningur er trd starfsmannsins ad frammistada hans verdi
vidurkennd af fyrirtaekinu og gildi er pad ad virdi kaupaukans sem fyrirtaekid greidir sé tengt

frammistoou starfsmannsins.

Ef vid tengjum vaentingakenninguna vid drangurstengd laun pa gaeti pad sagt okkur ad:

» Verkefni og abyrgd skulu vera skilgreind.

> Arangurstenging launa sé mikilvaeg.
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> Arangurstengdu launin verdi ad vera négu ha til pess ad pau virki sem verdlaun
fyrir g6da frammistddu.

» Starfsfolk velji sér hegdun sem leidi til sem mestu vidurkenningar.

bad segir okkur ad hdar bonusgreidslur séu betri en lagar. Hvatakerfid verdi ad vera skyrt,
starfsmadur verdi ad vita ad hann geti haft ahrif til pess ad geta nad markmidi sinu og ad mat

starfsmanns & eigin getu sé mikilveegt. (Milkovich og Newman, 2002)

2.1.4 Eiginfjarkenningin

Eiginfjarkenningin (e. equity theory) var sett fram af John Adams arid 1963 en hun segir
okkur ad laun starfsmanns purfi ad vera i samraemi vid vinnuframlag hans. Pad er ad segja
starfsmadurinn parf ad upplifa ad Vinnuframlag = Laun. Ef ekki er jafnvaegi parna a milli, pad
er ad segja ef starfsmadurinn telur ad laun hans séu minni en vinnuframlagid, pa veldur pad
vanlidan. Einnig metur starfsmadurinn framlag samstarfsfélaga med sama haetti og ef hann
telur ad peir fai sému laun fyrir minni vinnu en hann leggur fram pa virkar pad letjandi a

starfsmanninn.

> Arangurstenging launa er mikilvaeg og ad aukinn drangur leidir til heerri launa.

» Framlag starfsmanns verdur ad vera malanlegt og skilgreina parf vel hvers
konar arangur leidir til greidslu launa.

» Starfsmenn meta hvad séu fullnaegjandi laun ad teknu tilliti til annarra
starfsmanna.

A0 ofans6gdu ma sja ad hvatakerfi purfa ad vera vel skilgreind og ad starfsmenn geta haft
ahrif 3 eigin frammist6du med hegdun sinni. Ef greidslur eru ekki eftir vaentingum pa munu
starfsmenn bregdast vid 4 neikvaedan hatt. Mikilveegt er ad hvatakerfid sé stodugt og
réttlatt. (Milkovich og Newman, 2002)

Kenningar Maslows og Herzberg einblina frekar & parfir starfsmannanna en
vaentingakenningin og eiginfjarkenningin einblina a pad sem uppfyllir porfina, pad er launin
sjalf. Allar pessar kenningar segja okkur ad hvatningar séu mikilveegar til ad fa sem mest Ut ur

starfsfélkinu, halda peim hja fyrirtaekinu og auka starfsanaegju pess.
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2.2 Fjarhagslegir hvatar

Hvatar geta baedi verid 6fjarhagslegir og fjarhagslegir. Ofjarhagslegir hvatar eru til deemis
vold, virding, heidur, starfsframi eda hétun um uppsogn. Fjarhagslegir hvatar eru
peningagreidslur i formi bdnusa, hlutabréfaeigna, kauprétta, rddningabdnusa,
lifeyrisgreidsina og annarra fridinda. | pessum kafla fjallar megininnihaldid um fjarhagslega

hvata, uppruna peirra, tegundir og hver ahrif peirra geta verid.

Ofjarhagslegir hvatar eins og mogulegur starfsframi og virding geta verid gédir til ad lada
ad hafileikarikt starfsfolk til starfa hja fyrirtaekjum eda til ad halda i ndverandi starfsfélk. En
ef stada stjéornenda hja fyrirteekjum er skodud pa sjaum vid mikilveegi fjarhagslegra hvata.
Rannsdknir hafa synt fram a ad ef fjarhagslegir hvatar hafa ekki jdkvaedna fylgni med virdi
fyrirtaekisins, pa munu peir ekki duga til pess ad stjérnendur séu tilbunir til ad taka réttar

akvardanir sem auka virdi fyrirtaekisins. (Jensen og Murphy, 1990b, bls. 225-264)

Med arangurstengdum launum faer starfsmadur hvatningu i formi launa til ad leggja sig
fram og jafnvel fara fram Ur veentingum vinnuveitenda sinna. Ef peningagreidslur og
frammistada eru ekki tengd saman pa virka peningar ekki sem hvati. (Deci, 1973, bls. 28-32)
Kaupaukakerfin eru ekki hugsud til ad peningarnir feerist fra hluth6funum til
framkveemdastjéranna/starfsmannanna, heldur eiga peir ad virka sem hvati fyrir stjérnendur
og starfsmenn til ad taka meiri dheettu og leggja sig frekar fram til ad nd arangri og auka virdi

fyrirtaekisins. (Jensen og Murphy, 199043, bls. 138-153)

2.2.1 Umbodsvandi

Umbodsvandi er astand sem skapast pegar hagsmunaarekstrar verda & milli adila sem eru
tengdir fyrirtaekjunum. Umbodsvanda ma skipta i tvennt: i fyrsta lagi hefébundinn
umbodsvanda, (e. agency problem) sem kemur upp 4 milli stjérnenda og eigenda, og i 66ru
lagi dhaettudreifinga umbodsvanda (e. risk-shifting problem) sem kemur upp 4 milli eigenda

og lanadrottna.

Umbodsvandi (e. agency problem) kemur upp pegar hagsmunir stjérnenda og eigenda
fyrirtaekisins fara ekki saman, til deemis hvernig eigi ad reka fyrirtaekid. Hagsmunir stjéornenda
er starf peirra og laun en hagsmunir eigandanna er virdi fyrirtaekisins. Stjérnendur hafa mun
betri adgang ad upplysingum og gognum fyrirtaekisins en eigendurnir og pvi geta eigendurnir
ekki fylgst med gjordum peirra i daglegum rekstri. bvi gaeti komid upp su stada ad

stjérnendur reyni ad hamarka eigin hagsmuni a kostnad hagsmuna eigenda. (Brigham og
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Houston, 2004) Ein leid til ad draga ur umbodsvandanum er ad koma & hvatakerfi innan
fyrirtaekisins. bannig verdi sameiginlegir hagsmunir stjérnenda og eigenda ad fyrirtaeki auki

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

Undanfarin ar hefur petta ad margra mati sndist upp i andhverfu sina, sérstaklega eftir
hrunid 2007-2008. &£dstu stjornendur eru enn ad fa himinhaar bénusgreidslur 4 medan
hluthafar purfa ad sja eftir eignarhlutum og ardgreidslur laekka. | Bretlandi hefur petta valdid
miklum deilum, svo miklum ad ABI eda Association of British Insurers, sem eru samtok
stofnanafjarfesta lifeyrissj6da par i landi, sendu fimm steerstu béonkum Bretlands hardord
tilmaeli. beir krofdust pess ad stjérnendur bankanna laekki bonusgreidslur verulega annars
komi til ataka peirra @ milli. petta er dskorun sem bankarnir purfa ad taka alvarlega par sem
ABI reedur um 15% af hlutabréfamarkadinum i Bretlandi. (Treanor, 2011) betta er eitt peirra
deema sem synir pa miklu gja, sem hefur myndast a milli yfirmanna fjarmalafyrirtaekja og
eigenda peirra.

Ahaettudreifinga umbodsvandi (e. risk-shifting problem) er sa umbodsvandi sem getur
komid upp pegar hagsmunir hluthafa og ldnadrottna stangast 4. Ahaettudreifinga
umbodsvandi (e. risk-shifting problem) er su ahaetta sem skapast pegar sa sem tekur
ahaettuna parf ekki ad bera kostnadinn af henni, heldur pridji adilinn. bpetta kemur helst til
begar fyrirteeki eru fjarmognud ad miklu leyti med skuldum eins og & vid um morg

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

2.2.2 Arangurstengd laun eda kaupauki
Arangurstengd laun eda kaupauki eru pau laun sem starfsmadur faer sem umbun fyrir pann
arangur og hafileika sem hann hefur synt i pvi starfi sem hann gegnir. Samkvaemt reglugerd

Fjarmalaeftirlitsins pa er kaupauki skilgreindur eftirleidis:

,Greidslur og hlunnindi til starfsmanns, medal annars reidufé, sérstakar lifeyrisgreidslur og
kaupréttir, venjulega skilgreint med tilliti til drangurs, sem ekki eru pdttur i foéstum
starfskjérum starfsmanns, par sem endanleg fjarhaed eda umfang greidslu liggur ekki fyrir

med nakveemum heetti fyrirfram.” (Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

2.2.3 Bonusgreidslur i formi peninga
bpegar pessi hattur er hafdur 8 fa starfsmenn hluta greiddra launa i formi bénusgreidsina.

Fyrirkomulagid er jafnan pannig ad starfsmenn eru med akvedin grunnlaun og sidan kemur
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peningagreidsla sem greidd er fyrir akvedinn arangur. Hlutfall bdnusgreidslu getur verid mjog
mismunandi en @ arunum fyrir hrun gatu pessar greidslur numid i sumum tilfellum allt ad
90% af heildarlaunum yfirmanna fjarmalafyrirtaekja hér a landi. (Rannséknarnefnd Alpingis,

2010b, bls. 49)

Bonusgreidslur i formi peninga fa stjérnendur sidur til ad huga ad langtimamarkmidum
heldur einblina frekar @ skammtimamarkmid. bvi er naudsynlegt ad hafa adeins hluta af
bonusgreidslum i formi peninga. Bénusgreidslur i peningaformi eru taldar henta betur sem
kaupauki fyrir leegrasetta starfsmenn en stjérnendur, par sem peningar eru frekari hvati fyrir
ba heldur en kaupréttarsamningur eda hlutabréfaeign. (Jensen, Murphy og Wruck, 2004, bls.
1-105)

2.2.4 Kaupréttarsamningar

Nokkud algengt er ad drangurstengd laun séu greidd med kaupréttarsamningum. bad 3 helst
vid pegar adstu stjérnendur fyrirtaekja eiga i hlut. Kaupréttarsamningur er afleidusamningur
um kaup starfsmanns & hlut i fyrirteekinu & dkvednum tima i framtidinni & fyrirfram akvednu
verdi. Stjérnendur hafa par af leidandi hag af pvi ad gengi fyrirtaekisins verdi sem haest svo ad
verOmeeti fyrirtaekisins aukist. Yfirleitt eru ymis skilyrdi sem fylgja kaupréttarsamningum,
eins og ad starfsmadur purfi ad starfa i akvedinn tima adur en hann geti virkjad
kaupréttarsamninginn. Skilyrdi geta verid fyrir um hamarksfjarhaed sem kaupa ma fyrir,
eignarhaldstima a hlutunum eftir kaup, erfdarétt og fleira. Ef frammistadan er géd og
verdmeeti fyrirtaekisins hefur aukist geta stjérnendur hagnast gridarlega & pvi ad fa

arangurstengd laun i formi kaupréttarsamnings. (Bodie, Kane og Marcus, 2009)

Kaupréttarsamningar hafa einnig verid notadir hja frumkvodlafyrirtaekjum sem eru ad
hefja starfsemi og hafa ekki enn ndd ad skapa sér naegar tekjur til ad borga vidunandi laun.
bvi standa kaupréttarsamningar starfsfolki til boda til pess ad koma til méts vid pad og halda
pbekkingu peirra innan fyrirtaekisins. betta getur ordid til pess ad 6rva nyskdpun og til pess ad

fyrirtaeki setji sér langtimamarkmid. (Milkovich og Newman, 2002)

Rannsdknir hafa synt fram & ad kaupréttarsamningar séu ein leid til ad draga ur
umbodsvandanum, sem myndast getur a milli hluthafa fyrirteekis og stjéornenda. Litid er 3
kaupréttarsamninginn sem taeki er hvetur stjérnendur til ad auka verdmaeti fyrirtaekisins og
eykur likurnar & ad halda mikilveegum starfsmonnum innan fyrirteekisins. (Milkovich og

Newman, 2002)
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bpar sem fjarmalafyrirtaeki eru ad miklu leyti fjarmognud med skuldum geta
kaupréttarsamningar aukid ahesettu peirra. Eftir hrun hefur komid i ljés hversu
ahaettuhvetjandi kaupréttarsamningar og hlutabréfaeign stjérnenda fjarmalafyrirtaekja voru.
Hluti af dstaedunni var su sidferdislega ahaetta, (e. moral Hazard) eda dhattudreifingavandi,
(e. risk-shifting problem) sem atti sér stad. Stjornendur bankanna voru tilbdnir ad taka miklar
ahaettur i fjarfestingum sinum, sem gatu skilad miklum hagnadi ef vel gekk en einnig miklu
tapi ef illa for. Ef allt gekk ad éskum og hagnadur vard, pa fengu stjornendurnir veglega
umbun i formi haerri ardgreidslina, haerra virdi & hlutabréfaeign eda moguleika @ ad innleysa
verdmeaetan kaupréttarsamning. En ef illa for pa féll tapid adeins ad litlu leyti 8 pa sem
hluthafa og eigendur kauprétta, en jafnframt 4 almenna hluthafa, ldnadrottna,
innlanseigendur, Tryggingarsjod og skattgreidendur. Pessi stada kemur upp par sem
fjarmognun bankanna er ad megninu til i formi innldna og skuldabréfautgafu og adeins ad
litlu leyti med eigin fé. (Bebchuk og Spamann, 2010, bls. 247-287) Daemi um petta ma sja a
mynd 1.

Efnahagsreikningur Banka X

600 Innlan
Eignir 1.000 300 Skuldabréf

100  Eigid fé
1.000 | 1.000

Mynd 1: Deemi um einfaldan efnahagsreikning banka med tillit til ffarmognunar. bar sem eigid fé er adeins
10% af heildarfjarmégnun hans, 60% eru innlan og 30% skuldabréf. Ef vid gefum okkur ad
fjarfestingataekifaeri fari illa gaetu eignir bankans ryrnad um 500 en pa eru pad ekki bara eigendur
hlutabréfa sem tapa sinum eignarhlut heldur myndu lanadrottnar tapa sinni eign og innlanseigendur
hluta af sinu sparifé.

bpegar kaupréttarsamningur er virkjadur purfa baedi starfsmadur og fyrirtaeki ad greida af
honum skatta og gjold eins og um hverja adra launagreidslu sé ad raeda. bad getur leitt til
talsverdra utgjalda fyrir fyrirtaekid sem greidir 10% i tryggingargjald og 8% i moétframlag i
lifeyrissjod vidkomandi starfsmanns. (KPMG, 2011)

Daemi um innleystan kaupréttarsamning:

Stjérnandi gerir samning um kauprétt &4 1.000.000 hlutum i fyrirtaeki X. Gengi
hlutabréfanna i dag er 5 og pvi er markadsvirdi peirra 5.000.000 kréna. Samkvaemt

kaupréttarsamningnum 4 hann ad fa ad kaupa pessa milljén hluti & genginu 5,5 eftir prju

19



ar. Stjérnandinn hefur pvi mikla hagsmuni ad geeta a8 pvi ad verdmaeeti fyrirtaekisins
aukist. Vel gengur hja fyrirtaeeki X naestu arin og premur arum seinna er gengi
hlutabréfanna komid i 8,5. Stjéornandinn virkjar pa kaupréttarsamninginn sinn og kaupir
milljén hluti fyrir 5.500.000 kréna. bar sem ekki voru kvadir i samningnum um ad eiga
hlutina i akvedinn tima geeti hann selt pessa hluti daginn eftir og setid med 3.000.000 {
s6luhagnad. Hann parf ad borga skatta og gjold af pessum hagnadi. bar sem tekjur
stjérnandans falla i haesta tekjuflokk parf hann ad greida af s6luhagnadinum 46,21% i
stadgreidslu eda 1.330.848.- kronur. Hann faer pvi rimlega 1,5 milljén i sinn vasa. A
mynd 2 ma sja samantekt a beinum kostnadi fyrirtaekisins vid ad greida starfsmanninum
kaupréttinn. P6 ber ad geta pess ad ef fyrirtaekid skilar hagnadi pa er pessi kostnadur
fradrattarbeer fra skatti.

Fiarhagslegur hagur starfsmanns Fiarhagslegur beinn kostnadur fyrirtaekisins

3.000.000 Séluhagnadur 8.500.000 Kaup & eiginbréfum
120.000 4% i lifeyrissj6o -5.500.000 Soéluverd a bréfum
2.880.000 Tekjuskattstofn 3.000.000  Solutap bréfa
1.330.848 Stadgreiosla 46,21% 233.700 Tryggingargjald 7,79%
163.500 Auka bankaskattur & laun 5,45%
240.000 Motframlag i lifeyrissj6o 8%
1.549.152  Peningar til stjérnanda 3.637.200  Beinn kostnadur fyrir fyrirteekio

Mynd 2: Deemi um innleystan kaupréttarsamning starfsmanns og kostnadinn vid hann hja fyrirtaekinu.

2.2.5 Hlutabréfaeign

Bein hlutabréfaeign stjérnanda er ein ahrifarikasta leidin fyrir eigendur til ad fa stjérnendur
til ad hamarka ardsemi fyrirtaekisins. bvi staerri hlut sem stjérnendur eiga i fyrirtaekjum pvi
meiri hag hafa peir af pvi ad fyrirtaekid skili ardsemi og verdmeeti pess aukist. Fyrirtaeki eins
og Berkshire Hathaway, par sem Warren Buffet atti um 45% af hlutafénu, er lysandi deemi
um ad hag fyrirtaekjanna sé betur borgid ef stjérnendur eigi stéran hlut i peim. (Jensen og
Murphy, 1990a, bls. 138-153) b6 er ekki algengt ad stjornendur eigi jafnstéran hlut og

Warren Buffet og i mérgum stérum almenningshlutafélogum er pad nanast dmogulegt.

Samkvaemt nyjum reglum Evrépusambandsins um hvatakerfi verdur skylda ad hafa allt ad

50% af kaupaukanum i formi hlutabréfaeignar. (CEBS- Committee of European banking
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supervisors, 2010) Af pessu hafa almennir hluthafar ahyggjur par sem hlutabréfaverd er
almennt frekar lagt i dag. Stjérnendur verda pvi verdlaunadir med miklu magni hlutabréfa
sem munu margfaldast i verdi pegar verdid haekkar. (Treanor, 2011) betta veldur akvednu
djafnvaegi a pvi sem almennir hluthafar fa greitt i formi ards fyrir fjarfestingu sina og pad sem
rennur i vasa stjornenda. bratt fyrir pad er vel hannad hvatakerfi med gédu eftirliti, par sem
stjérnendur eru verdlaunadir med hlutabréfum, ein besta leidin til ad sameina hagsmuni

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

2.2.6 Munur a kaupréttarsamningi og hlutabréfaeign

Gera parf greinarmun a pvi hvort stjornendur séu med kaupréttarsamning eda hvort peir eigi
hlut i fyrirtaeki. Bein hlutabréfaeign getur verid meiri hvati fyrir stjornendur en kaupréttar-
samningur, sem ekki hefur verid virkjadur. Hlutabréfaeignin gefur ekki adeins von um
framtidarhagnad vid solu bréfanna ef verdmeeti peirra eykst, heldur fa eigendurnir einnig
greiddan ard af peim ef vel gengur. A medan gefur kaupréttarsamningur adeins von um
s6luhagnad fram ad peim tima sem kaupréttarsamningurinn er virkjadur. (Jensen og
Murphy, 1990a, bls. 138-153) Aftur 8 méti er meiri hvati fyrir ahaettutdku hja stjornendum
sem eru med kaupréttarsamning en peim sem eiga hlutabréf. Kaupréttir eru nefnilega
einangradir fyrir tapi. Ef peir tapa og hlutabréfin leekka i verdi pa virkja stjornendurnir ekki
kaupréttinn, en ef peir hagnast og pau haekka i virdi pa virkja peir kaupréttinn. (Bebchuk og

Spamann, 2010, bls. 247-287)

2.2.7 Lifeyrisgreidslur

Hluti kaupauka getur verid i formi lifeyrisgreidsina. Pad getur komid til med tvennum heetti,
annars vegar sem eingreidsla i lifeyrissjéd starfsmannsins, sem er algjorlega 6had 6drum
launagreidslum, og hins vegar sem lifeyrisgreidslur i formi launatengdra gjalda af 6drum
bonusgreidslum. Pad gerist pegar kaupauki er i formi peningagreidslu efa pegar
kaupréttarsamningur er virkjadur, pa parf fyrirteekid ad greida hluta uppheaedarinnar i
lifeyrissjod starfsmannsins. Hlutfallid getur verid ad minnsta kosti 6% af bdénusgreidslunni
eda sOluhagnadi kaupréttar og ef viokomandi starfsmadur er med vidbdtarlifeyrissparnad

getur prosentan ordid enn haerri.
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2.2.8 Radningarbdnus

Radningarbdnus er kaupauki sem er greiddur vid upphaf starfs. bad er pvi enginn arangur
sem liggur ad baki peirri greidslu. Tilgangur bdénusa af pessu tagi var upphaflega sa ad
audvelda eftirsdttum starfsménnum ad taka akvérdun um ad taka ad sér vidkomandi starf.
(Porter, Conlon og Barber, 1999, bls. 273-303) En peir hafa einnig verid hugsadir til ad bzeta
starfsmanni pad mogulega tap sem hann verdur fyrir vid ad heetta i fyrri vinnu par sem hann
atti inni dégreiddan kaupauka ef hann heféi haldid afram. Skemmst er ad minnast 300
milljéna kréna eingreidslu sem bankastjori Glitnis fékk er hann hoéf storf hja bankanum i mai
2007 (Rannsoéknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 42) og 10 milljona kréna rddningarkaupauka
sem bankastjori Arion banka fékk er hann byrjadi hja bankanum vorid 2010. (Visir, 2011)

2.3 Huverijir eiga a0 njota arangurstengdra launa?

Arangurstengdum launum er atlad ad fa starfsmenn til ad skara fram ur og fara fram uar
ventingum fyrirtaekinu til hagsbéta. Z&tla maetti ad pad etti vid um alla starfsmenn
fyrirtaekja en svo er ekki. Hverjir eru pad innan fyrirteekjanna sem njéta helst

arangurstengdra launa?

2.3.1 Forstjori og framkvamdastjorn

Algengast er ad adstu stjornendur fyrirtaekja njéti arangurstengdra launa, pad er forstjoéri og
framkvamdastjérar. beir eru starfsmennirnir sem eiga ad bera abyrgd 3 rekstri fyrirtaekisins
og sja til pess ad markmidum stjérnar og hluthafa sé nad. betta starfsfélk hefur adgang ad
Ollum helstu upplysingum og gdégnum um fyrirtaekid. Til ad fa heefasta starfsfolkid i pessar
stédur og eins ad hagsmunir stjérnenda og eiganda fari saman, pa hefur reynst vel ad borga

20stu stjornendum arangurstengd laun. (Jensen og Murphy, 1990b, bls. 225-264)

bpau hvatakerfi sem reynst hafa best pegar kemur ad adstu stjérnendum fyrirteekja eru
fjarhagslegir hvatar eins og peningagreidslur, kaupréttir og lifeyrisgreidslur. pad ad nota
hvatakerfi byggt a8 kaupréttum eda hlutabréfaeign stjérnenda hefur reynst best. ba hafa
stjérnendur jafnt sem hluthafar hag af pvi ad verdmaeti fyrirtaekisins aukist og pad kemur i
veg fyrir pann umbodsvanda sem myndast pegar hagsmunir eigenda og stjérnenda fara ekki

saman.

bpar sem Iitid frambod er & haerri stodum fyrir adstu stjérnendur er, edli malsins

samkveemt, erfidara ad nota 6fjarhagslega hvata eins og stoduhaekkanir og starfsframa peim
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til hvatningar. Enn fremur hefur verid synt fram a ad hvatar eins og virding og heidur hafi
mjog skammvinn ahrif. (Baker, Jensen og Murphy, 1988, bls. 593-616) Einnig hefur verid gerd
rannsokn a pvi ad hétun um uppsogn, ef illa gengur, hefur ekki mikil ahrif a stjornendur,
einkum par sem reynslan synir ad oft er pessum hétunum ekki fylgt eftir. (Jensen og Murphy,

1990b, bls. 225-264)

2.3.2 Starfsmenn tekjusvida

Algengt er ad peir sem starfa a tekjusvidum fyrirtaekja njéti drangurstengdra launa. Lengi
hefur pekkst ad s6lumenn fai prosentur af peirri s6lu sem peir nd i hus og peir sem starfi i
framleidslu fai akvedinn hlut af hverri framleiddri einingu. Astaedan fyrir pvi ad algengt er ad
starfsmenn tekjusvida fai greitt eftir drangri er st ad sannad pykir ad starfsmenn, sem fa hlut
i peim verdmaetum sem peir skapa fyrirtaekinu, leggi sig meira fram i sinni vinnu. Einnig hefur
verid talid audvelt ad mala pann arangur sem peir skapa til deemis sem hlutfall af sélu,
hagnadi eda framleiddum einingum. P6 hefur komid upp su umraeda ad kannski séu
maelikvardar sem tekjusvidin nota ekki eins gédir og haldid var fram i upphafi, en pad verdur

skodad nanar i kaflanum um maelikvarda til ad reikna arangurstengd laun.

[ fjarmalafyrirtaekjum naer starfsemi tekjusvida til eftirfarandi stodugilda:

» Midlarar en peir starfa vid midlun a hlutabréfum, skuldabréfa og gjaldeyri.
» Starfsmenn a eignastyringasvidi og einkabankapjénustu.

» Starfsmenn fyrirtaekjaradgjafar .

» Starfsmenn a fyrirteekjasvidi.

» Starfsmenn vidskiptabankasvids til deemis peir sem starfa i utiblum bankanna
og selja ymsa pjénustupeetti sem i bodi eru eins og minni utlan, lifeyrissparnad
og ymislegt annad fyrir einstaklinga og minni fyrirtzeki.

2.3.3 Lykilstarfsmenn

Akvednir lykilstarfsmenn innan fyrirtaekja geta notid &arangurstengdra launa. Pbetta er
starfsfélk med akvedna pekkingu, sem er buid ad sérheefa sig i dkvedinni grein eda teekni,
sem fyrirtaekid byggir afkomu sina 4. Deemi um slik storf innan fjarmalafyrirtaekja geeti verid

sérfreedingar i adaltolvukerfum bankans.

23



2.3.4 Starfsmenn stodsvida

Stodsvid fyrirtaekja njota pess sjaldnast ad fa arangurstengd laun, petta a til deemis vid um
starfsmenn i bakvinnslu, reikningshaldi, dhaettustyringu, télvupjonustu og rekstrarsvidi, svo
eitthvad sé nefnt. Astaedan er liklega su ad erfitt getur verid ad Utbla réttu maelikvardana
fyrir pessi svid, sem arangurstengd laun byggjast a. Einnig getur verid ad ekki sé aeskilegt ad
starfsmenn pessara svida séu a arangurstengdum launum, par sem peir hafa adgang ad
viokveemum goégnum sem varda fjarhagslegt oryggi fyrirtaekjanna. betta 4 til deemis vid um

starfsmenn i uppgjorum, dheettustyringu eda innri endurskodun.

Po eru til fyrirtaeki eda stofnanir sem greida 6llu sinu starfsfélki arangurstengd laun og
hafa fundid meelikvarda sem henta hverju svidi fyrir sig. Deemi um pad hér a landi er
Umferdarstofa, en par er notad kerfi Nortons og Kaplan um stefnumidad arangursmat (e.

balance Scorecard). (Umferdarstofa, 2007)

Ef arangurstengd laun eru notud a annad bord pa er askilegt ad sem flestir starfsmenn fai
ad njota peirra i einhverju maeli. Audveldast er ad koma peim fyrst & hja sedstu yfirménnum
og tekjusvidum. Sidan er haegt ad vinna i pvi ad koma peim a hja 68rum svidum fyrirtaekisins.

Pad myndi skapa traust, vekja meiri starfsanaegju og studla ad jafnraedi innan fyrirtaekisins.
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3 Mgelikvardarnir og honnun kerfanna

Grundvallaratridi vid honnun hvatakerfa er ad umbuna fyrir géda og rétta frammistédu. En
hvad er g6d frammistada? Stadreyndin er su ad vid getum ekki verdlaunad fyrir géda
frammistodu ef vid pekkjum hana ekki. Ein helstu mistokin vid gerd hvatakerfa eru ad pau
byggjast ekki & réttum maelikvérdum. bad getur haft mjog sleemar afleidingar fyrir fyrirtaekio
og i einhverjum tilfellum fyrir fjarmalakerfid i heild pegar hvatakerfi eru illa honnud og sleem
frammistada er verdlaunud. | pessum kafla verdur farid yfir ymsar tegundir af maelikvordum

til ad meta frammistoou.

3.1 Tegundir maelikvarda
Mzelikvardar geta verid med ymsum haetti, peir geta byggst a télulegum gégnum ur békhaldi,

byggst a virdi hlutabréfa eda 6drum 6toélulegum tengdum meelieiningum.

Ef maelikvardar byggjast 8 tolulegum stadreyndum pa er talad um hlutlaegt (e. objective)
verdleikamat. Med hlutlaegu verdleikamati er verid ad vinna med télulegar stadreyndir og oft
hefur reynst einfaldara ad mala arangur i peim tilvikum. betta er til deemis pekkt i
sd6lumennsku, en pa er tekinn saman fjoldi seldra eintaka og hlutfall af pvi er greitt sem
kaupauki. Gallinn a hlutleegu verdleikamati getur verid sa ad i einhverjum tilvikum er hzegt ad
leika & kerfid, til deemis vid i peim tilvikum par sem geedum er férnad fyrir magn. (Baker o.fl.,

1988, bls. 593-616)

Hugleegt (e. subjective) verdleikamat byggir a pvi sem erfidara er ad meela eins og hj3
starfsmonnum sem starfa i stoddeildum fjarmalafyrirtaekja. Grundvallaratridi er ad hafa
skyra maelikvarda sem allir starfsmenn skilja og ad traust riki 8 milli starfsmanns og yfirmanns
svo ad hafid sé yfir allan vafa ad hvatakerfid byggi ekki & gedpottadkvordunum yfirmanns.
(Baker o.fl., 1988, bls. 593-616)

Rannsdkn Angelis og Grinstein fra 2010 synir ad langsteersti hluti fyrirtaekja notar
meelikvarda, sem byggja @ bdokhaldsgdognum, og pa einkum malikvarda tengda tekjuflzedi,
sOlu og avoxtun. Neest a eftir komu maelikvardar tengdir verdmyndun & markadi en faestir

notudu huglaega maelikvarda. (Angelis og Grinstein, 2010)

3.1.1 EVA - Economic Value Added
Economic Value Added eda EVA er su adferd sem hefur verid mikid notud sem grundvollur

meaelinga a drangurstengdum launum i fjarmalafyrirtaekjum og fyrirteekjum i pekkingaridnadi.
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Fjarfestingabanki atvinnulifsins, einn af forverum Glitnis, var einmitt fyrstur islenskra
fjarmalafyrirteekja til ad innleida EVA-adferdina vid utreikning arangurstengdra launa.

(Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010b, 46-47)

EVA er maeling & hve mikill umframhagnadur myndast i fyrirtaekinu, sem haegt er ad nota i
frekari fjarfestingar eda til ad greida ut ard, eftir ad tekid hefur verid tillit til
fjdrmagnskostnadar. (Verweire og Van Den Berghe, 2006) ba er arangur fyrirtaeekja metinn
eftir pvi hvort ardsemi eiginfjarfestinga sé betri en su avoxtun sem fjarfestar gaetu buist vid
ad fa a fjarmagnsmarkadi. (Bodie o.fl., 2009) bvi meiri umframhagnadi sem fyrirtaeki skilar

bvi meira virdi aetti fyrirtaekid ad vera. Formulan fyrir EVA er:

Hagnadur — fjgrmagnskostnadur x fjdrfesting
Pegar EVA er notud sem meelitaeki vid Utreikning arangurstengdra launa pa er fyrirfram

akvedid hlutfall af EVA greitt sem laun til stjornenda og starfsmanna.

Kostir pess ad nota EVA-launakerfi eru ad stjérnendur eru hvattir til ad fjarfesta adeins i
beim verkefnum sem skila umframhagnadi, peir ver6a medvitadri um medalkostnad

fijarmagns (e. cost of capital) og dardbaerar einingar eru losadar ut.

Okostir EVA-launakerfis eru aftur & méti ad pad verdlaunar skammtimasjénarmid &

kostnad langtimasjonarmida fyrirtaekja.( Koller, Goedhart, og Wessels, 2005)

3.1.2 Ardsemi eiginfjar eda ROE — Return on Equity

Ardsemi eiginfjar synir hversu miklum hagnadi fyrirtaekid skilar midad vid pad fjarmagn sem
eigendurnir hafa sett i pad. Venjulega er géd ardsemi eiginfjar metin a bilinu 15-20%. Fyrir
hrun notudu einhverjar islenskar fjarmalastofnanir ardsemi eiginfjar sem mazelikvarda til ad
byggja utreikning arangurstengdra launa. P4 midudust arangurstengd laun vid ardsemi
eiginfjar bankans pannig ad akvedin ardsemiskrafa var sett og ef ardsemi eiginfjar fér fram ar

henni pa fékk vidkomandi stjérnandi eda starfsmadur greidda fyrirfram umsamda upphad.
Formulan fyrir ardsemi eiginfjar eda ROE er:

Ardsemi eiginfjar = Hagnadur eftir skatt/Eigid fé
Ardsemi eiginfjar er gédur maelikvardi til ad bera saman fyrirteeki i sama idnadi eda geira
en sem maelikvardi til ad byggja utreikning arangurstengdra launa a pykir hann ekki gédur.
Ardsemiskrofur geta ordid draunhaefar sem leitt getur til pess ad of mikil ahaettuseekni verdi i

rekstri fyrirteekisins til ad na peim. bessi adferd veldur einnig pvi ad stjérnendur hugsa til
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skamms tima i stad pess ad horfa & langtimamarkmid fyrirtaekisins. (Rannséknarnefnd

Alpingis, 2010b, bls. 46)

3.1.3 Kannanir
Ymis konar pjénustukannanir er haegt ad leggja til grundvallar drangurstengdum launum. b3
eru gerdar kannanir hja vidskiptavinum og rannsakad er vidhorf peirra til fyrirtaekisins og
anaegja peirra med pjénustuna. Akvedin markmid, sem fyrirtaekid vill na, hafa verid skilgreind
fyrirfram, ef peim markmidum er nad pa faer starfsmadurinn umsamda umbun.

Hja fjarmalafyrirtaekjum getur petta att vid mjog breidan hdp, sem ma skipta i ytri og innri
vidskiptavini. [ to6flu 1 md sjd deemi um pessa vidskiptavini, sem mogulegt veeri ad fa til ad

maela pjénustuna.

Tafla 1: Tafla yfir pa ytri og innri vidskiptavini sem hagt veeri ad gera konnun a

Ytri vidskiptavinir Innri vidskiptavinir

e  Vidskiptavinir Utibua
e Notendur netbanka e Hluthafar

e Notendur pjénustusima *  Stjorn fyrirtaekisins

e Starfsmenn a 6llum svidum innan

e Vidskiptavinir verdbréfamidlunar
bankans

o  Vidskiptavinir einkabankapjonustu
e  Fyrirtaeki i fyrirteekjapjonustu
e  Ytri endurskodendur

e Eftirlitsstofnanir

Po6 ad tafla 1 sé sidur en svo teemandi pa ma sja ad pad getur verid mjog umfangsmikid
verkefni ad framkvaema pjénustukannanir hja oéllum pessum adilum. bad er heldur ekki nég
ad fjarmalafyrirtaekin komi vel Ut Ur kénnunum vid ytri vidskiptavini ef innvidirnir eru ekki i
lagi. Pad getur fljott smitast ut til ytri vidskiptavina ef innri pjonustan er ekki ad virka sem
skyldi. bvi gaeti verid mikilveegt ad koma & kdnnunum & innri pjénustueiningum eins og

upplysingataeknisvidi, fjarmalasvidi, rekstrarsvidi og fleirum.
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Til ad petta virki sem meelikvardi pa purfa kannanir ad vera skyrar, einfaldar og fyrirfram
skilgreind markmid purfa ad hafa verid sett. Kannanir veeri lika haegt ad nota sem hluta af

steerra umbunakerfi sem myndi fela i sér adrar maelingar.

3.1.4 Stefnumidad arangursmat

Stefnumidad arangursmat (e. balance Scorecard) var sett fram af Kaplan og Norton. bad er
stjiéornunaradferd sem hjalpar fyrirtekjum ad koma stefnu sinni i framkveemd med
skilgreindum markmidum i fjérum viddum. Viddirnar skiptast i fjarhagsvidd, mannaudsvidd,
ferlavidd og vidskiptavinavidd. begar stefnumidad drangursmat er notad til ad koma &
arangurstengdum launum pa eru settir fram akvednir meelikvardar, sem eru notadir til
viomidunar vié akvedinn arangur, sem leidir til haekkunar launa. Pad getur sifan verid
reiknad Ut samkvaeemt bokhaldsgbégnum, gerdar pjonustukannanir hja vidskiptavinum eda
med frammistddumati starfsmanna. Malikvaréanir verda ad vera skyrir og gefa dkvedna
nidurstédu og einnig parf ad vera buid ad setja fyrirfram akvedid vidmid. Stefnumidad
arangursmat getur verid mjog gagnlegt til deemis hja opinberum stofnunum sem ekki hafa

hamorkun hagnadar ad leidarljési. (Niven, 2006)

Daemi um islensk fyrirtaeki, sem hafa komid sér upp stefnumidudu drangursmati til ad
greida arangurstengd laun, er Umferdarstofa. Umferdarstofa hefur byggt sitt kerfi upp a pvi
ad boénusgreidslur starfsmanna byggist a premur pattum en pad er mat & arangri einstaka
starfsmanna, mat 4 drangri a peim hodpi, sem hann tilheyrir, og sidan heildararangur
fyrirtaekisins sjalfs. betta kerfi hefur reynst mjog vel hja Umferdarstofu og hefur studlad ad

meiri starfsanaegju og skilad betri drangri. (Umferdarstofa, 2007)

Hja fyrirtaeki i fjarmalageiranum myndi vera heegt ad nota stefnumidad arangursmat hja

stodsvidum, eins og upplysingataeknipjénustu, bdkhaldi og bakvinnslu.

3.2 Rétt notkun mzelikvarda

pott ad maelikvardi liti ut fyrir ad vera réttur vidé fyrstu syn og muni maela pa frammistédu
sem vid viljlum meta pa geta ymsir paettir skekkt maelikvardann pannig ad hann gefi ekki rétta
nidurstédu. | pessum kafla verdur farid yfir pa peetti sem geta haft ahrif & maelikvardana og

tekin deemi um hvernig maelikvardar geta verid rétt eda rangt notadir.
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3.2.1 Heildarutlan eda heildarsala:

Kaupaukinn er tengdur upphaed utlana, sem starfsmadurinn lanar at, pad er pvi meira sem
starfsmadurinn lanar pvi meiri bdnus feer hann. bparna er beinn hvati fyrir starfsmanninn ad
l[dna sem mest. bPad geeti leitt til pess ad starfsmadurinn meti ekki hafi viokomandi lantaka
naegilega vel, hvort ad hann geti greitt upp 1anid eda ad hann haldi eftir neikveedum
upplysingum um vidkomandi vidskiptavin sem geti haft ahrif & lantékuna. betta eykur dhaettu
og geeti ordid mjog skadlegt fyrir fjarmalafyrirtaekid ef nidurstadan verdur su ad lantaki hafi
enga burdi ad greida lanid til baka. bvi pyrfti ad fara i kostnadarsamar innheimtuadgerdir

sem gaetu endad & pvi ad bankinn pyrfti ad afskrifa lanid.

Rangur: Kaupauki starfsmanns = Heildarutlan starfsmanns x bonus %
Kaupaukinn atti heldur ad vera tengdur peim maelikvarda sem midar vid vaxtatekjur af
viokomandi lani ad fradregnu utlanatapi. Pad myndi leida til pess ad hluti kaupaukans yroi

ekki greiddur ut fyrr en premur til fimm arum eftir lantoku.

Réttur: Kaupauki starfsmanns = (Vaxtatekjur — utldnatap) x bonus %

3.2.2 Fjarmagnskostnadur
Fjarmagnskostnadur er sa fornarkostnadur sem kemur til vegna pess ad fé fyrirtaekisins er
bundid i eignum og ekki er haegt ad nyta pad fé i annad. Til pess ad maelikvardinn verdi réttur

verdur ad taka tillit til fjdrmagnskostnadar til ad fa raunhagnad fyrirtakisins.

Rangur: Kaupauki starfsmanns = Rekstrarhagnadur eftir skatt x bonus %
Réttur: Kaupauki starfsmanns = (Rekstrarhagnadur — fijarmagnskostnadur ) x bonus %
Mjég mikilvaegt er ad taka tillit til pess fjarbindingakostnadar sem fyrirtaekid leggur Gt i til
ad nd peim arangri sem liggur fyrir. Eins og sja ma i toflu 2 pa er raunhagnadur fyrirteekis A
mun haerri en B pétt ad rekstrarhagnadur B sé haerri. Mikil fjarbinding getur gert gdédan
rekstrarhagnad ad engu og fengi pa stjérnandi greitt 4 rongum forsendum. (Ingvi bor

Ellidason, tolvupdstur, 01.02.2012)
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Tafla 2: Munurinn a hagnadi fyrirtaekja A og B ef tekid er tillit til fjarmagnskostnadar.

Fyrirteeki A Fyrirteeki B

Tekjur 400 800
EBITDA 120 300
Hagnadarhlutfall 12% 15%
Hagnadur 48 120
Fjarmagn 300 1.500
Hagnadur / fiarmagn 16% 8%
Fjarmagnskostnadur (12%) 36 180
Raunhagnadur 12 -60

3.2.3 Kjarnastarfsemi og regluleg starfsemi
Hafa ber i huga ut frd hvada einingum hagnadurinn myndast og hverjar eru forsendurnar
fyrir honum. Arid 2009 og 2010 hafa bankarnir verid ad skila drsuppgjérum med gridarlegum

hagnadi, eins og sja ma i toflu 3.

Tafla 3: Heildarhagnadur bankanna arin 2009 og 2010, allar tolur i milljonum kréna

Hagnadur Ur arsreikningi

Landsbankinn 27.231 14.332
islandsbanki 29.369 23.982
Arion banki 12.354 12.834

68.954 51.148

En pratt fyrir pessar hdu hagnadartolur er ekki vist ad vidkomandi stjérnendur hefdu
fengid haan eda nokkurn bdnus. Skoda parf vel fra hvad hluta starfseminnar hagnadurinn er

ad myndast.

Hagnadur bankanna eftir hrun hefur ad miklu leyti verid vegna virGisbreytinga 4 peim
[Anum sem peir fengu ur protabdum gémlu bankanna. bar sem évissupatturinn var mikill a
pbeim tima sem peir samningar foru fram pa voru lanin sum hver & miklum afslaetti. Med
timanum hefur sidan komid i ljos ad lanin hafa i mérgum tilvikum verid meira virdi en pau
voru metin i upphafi og pvi hefur afslatturinn eda affollin verid innleyst med tilkomandi
tekjufaerslu. Pvi ma segja ad hagnadarmyndun bankanna & pessum tima sé ad litlu leyti fra

reglulegri starfsemi en peim mun meira af 6reglulegum pattum. Eigendum gaeti samt sem
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adur pott asteeda til ad verdlauna stjérnendur og starfsmenn fyrir ad auka virdi eignasafna

sinna.

Til pess ad atta sig & ardsemi a reglulegum rekstri bankanna hefur Bankasysla rikisins sett
fram tveer skilgreiningar vardandi pad hvernig skipta ma upp starfseminni, en pad er
kjarnarekstur og reglulegur rekstur. beim er tlad ad tulka efri og nedri mork & reglulegri
starfsemi. Paer syna fram a ad mikill munur getur verid a heildarhagnadi fjarmalafyrirtaekja
og sidan hagnadi af reglulegri starfsemi. bad maetti hafa pad i huga vid honnun hvatakerfa ad

oreglulegir peettir séu teknir it ar maelikvardanum pegar reiknadur er kaupauki starfsmanna.

Kjarnarekstur

Hugtakid kjarnarekstur er hér & eftir notad um rekstur bankanna ad fradregnum ahrifum
af endurmati eigna, ahrifum af gjaldeyrissveiflum og eftir atvikum ahrifum af rekstri

détturfélaga i dskyldum rekstri.

Reglulegur rekstur

Reglulegur rekstur (e. core cost to income ratio). Reglulegur rekstur er skilgreindur
pbrengra en kjarnastarfsemi hér ad ofan, pad er ad segja leidrétt er fyrir endurmati eigna og
ahrifum gjaldmidilssveiflna eins og fyrr en einnig fyrir hagnadi af fjarfestingum og 6drum
tekjum. Reglulegar tekjur (e. core income) eru pvi hreinar vaxtatekjur og hreinar
bjénustutekjur. Reglulegur kostnadur (e. core cost) er skilgreindur sem laun og launatengd
gjold, stjérnunarkostnadur og afskriftir rekstrarfjdrmuna. (Bankasysla rikisins, an dags.;
Bankasysla rikisins, 2011c)

[ toflum 4 og 5 sjadum vid hagnad bankanna fyrir sdmu ar og i to6flu 3 en nu er buid ad
leidrétta ut lidi eins og virdisbreytingu, gengismun, ahrif détturfélaga i éskyldum rekstri og

fleira.

Tafla 4: Hagnadur bankanna 2009 og 2010 midad vid skilgreiningu a kjarnastarfsemi, allar tolur i milljonum
kréna

Hagnadur af kjarnastarfsemi

Landsbankinn 14.696 9.642
islandsbanki 19.705 22.081
Arion banki 9.015 5.580

43.416 37.303
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Tafla 5: Hagnadur bankanna 2009 og 2010 midad vid skilgreiningu a reglulegum rekstri, allar télur i milljonum
kréna

Hagnadur af reglulegum rekstri

Landsbankinn 8.901 3.418
islandsbanki 19.478 19.492
Arion banki 7.182 2.784

35.561 25.694

Pad ma pvi vera ljést ad mikill munur getur verid a reiknudum kaupauka eftir pvi hvada

maelikvardi er notadur.

3.2.4 Millideildarsala

Millideildarsala, er einn af peim pattum sem geta skekkt pd meelikvarda sem verid er ad
nota. Pad parf pvi ad greina hve mikid af heildartekjum millideildarsalan er og hreinsa hana
ur peim toélum sem eru notadar til grundvallar i maelikvardanum. (Ingvi P6ér Ellidason,

tolvupdstur, 01.02.2012)

3.2.5 Einstaklingar eda héopur

Pegar reiknadur er kaupauki & pad ad byggjast & frammistodu einstaka starfsmanns eda ad
meta saman hoép starfsmanna. begar verid er ad meta bdnus a0stu stjérnenda pa er yfirleitt
metid verdmaeti fyrirtaekisins eda hagnadur og pvi er i raun verid ad meta
heildarframmist6du allra starfsmanna. bPegar komid er nedar i fyrirtaekid pa er mun
audveldara ad meta frammistodu einstakra starfsmanna. Pad kemur lika i veg fyrir ,free
rider” vandamalid, pad er ad einhverjum starfsmanni sé umbunad fyrir gé6a frammistodu
annarra en ekki sina eigin. Einnig ef starfsmenn eiga ad geta haft ahrif 4 kaupaukakerfid med
frammistédu sinni pad verdur ad meta hana ut frad einstaklingum. Rannséknir hafa synt ad
best sé ad meta frammistd6du einstakra starfsmanna til drangurstengdra launa, verdi pvi vid

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

3.3 Annad sem viokemur honnun hvatakerfa

Eins og adur hefur komid fram er mikilvaegt ad hvatakerfi séu rétt honnud til ad pau virki sem
skyldi og séu til hagsbéta fyrir fyrirtaekid, pvi illa hannad kerfi getur gert meiri skada en gagn.
par af leidandi er margt sem hafa parf i huga vid honnun hvatakerfa. Hér 4 eftir verdur fjallad

um nokkra pzetti sem renna styrkum stodum undir slik kerfi.
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3.3.1 Grei0sla arangurstengdra launa

Miklu mali skiptir hvernig drangurstengd laun eru greidd Ut og & hve 16ngum tima. Adur fyrr
voru pau i einhverjum tilvikum greidd Ut um leid og arsuppgjor |1 fyrir og i einhverjum
tilvikum voru pau greidd ut einu sinni i manudi. Pad skiptir lika mali hvada starfseiningar
verid er ad mala pegar timalengd Utborgunar er akvordud og einnig hve har bdénusinn er.
bad eetti ekkert ad vera pvi til fyrirstodu ad peer einingar sem gefa strax af sér tekjur, sem eru
greiddar, fai utgreidd arangurstengd laun strax. betta a til deemis vid um verdbréfamidlara
sem selja og kaupa hlutabréf og pdknanatekjur peirra sem koma strax inn a reikning
bankans. b6 zetti i flestum tilfellum ad greida Ut bonusa & nokkrum arum. ba veeri jafnvel
haegt ad greida helminginn a fyrsta ari og skipta restinni sidan jafnt nidur a8 naestu prju arin.
Pad gerir pad ad verkum ad dheetta minnkar til muna fyrir fyrirtaekid og ef illa feeri pa er
moguleiki ad leekka dunninn kaupauka starfsmanna. (Bebchuk og Fried, 2010, bls. 1915-
1959)

3.3.2 Boénusbanki

Bonusbanki er pad pegar arangurstengd laun eru ekki greidd ut i heild 4 einum dkvednum
timapunkti heldur er hluti peirra geymdur i akvedinn tima til ad maeta rekstri naesta ars eda
ara. bad getur annad hvort midast vid akvedid pak & dtborgunum bdénusins eda fyrirfram
akvedid hlutfall hans sem fer i sj6d. Tilgangurinn med pvi er ad fa stjornendur til ad setja sér
langtimamarkmid fremur en skammtimamarkmid og einnig verdur pad til ad draga ur
sveiflum i utgreiddum bdnusgreidslum. (Ingvi bor Ellidason, 2006) Glitnir var med pess konar
bonusbanka hja sér en pa var pridjungur bdénussins greiddur Ut strax en tveir pridju féru i
bdnuspott sem var greiddur at arid eftir. Ef rekstrarafkoman myndi versna pa geeti pad ordid
til pess ad uppsafnadi bonuspotturinn myndi minnka eda ad skuld gaeti myndast i

bénusbankanum. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 46)

3.3.3 Launasamsetning

Samsetning launa skiptir miklu mali hja peim starfsménnum og stjérnendum sem piggja laun
samkveemt kaupaukakerfum. Launum peirra ma skipta upp i grunnlaun, bodnusa,
lifeyrisgreidslur, hlutabréf og innleysta kaupréttarsamninga. Skoda parf hve hatt hlutfall
launa eigi ad vera i formi bdonusa og hvernig bénusinn eigi ad skiptast i peningagreidslur,

hlutabréf eda kaupréttarsamninga.
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Ef bonus verdur of hatt hlutfall af heildarlaunum stjérnenda eykur pad ahaettu
fyrirtaekisins. Einnig verdur erfidara fyrir fyrirtaekid ad leekka eda afnema bdnusinn ef laun
stjérnandans na ekki til pess ad uppfylla grunnparfir hans og skyldur. Ef hlutfallid er of lagt pa
er haetta 4 pvi ad markmidid med hvatakerfinu sé ekki fyrir hendi, pad er bénusinn veitir
stjérnanda eda starfsmanni ekki pann hvata sem lagt var upp med vid hénnun kerfisins. pvi

verdur ad finna ,rétt” hlutfall & milli fastra launa og bénusa.

En i hvada hlutfollum eiga kaupaukar ad skiptast i peningalegar greidslur, hlutabréfaeign
og kaupréttarsamninga? Samkvaemt rannsdknum eru veikustu tengslin @ milli peningalegrar
greidslu og arangurs. Peningalegar greidslur er pad form af bdnus sem hvetur sist til
langtimahugsunar stjérnenda. bvi er naudsynlegt ad stér hluti kaupaukans sé i einhverju
formi eiginfjar, eins og hlutabréfaeign eda kaupréttarsamnings. (Jensen og Murphy, 1990a,

bls. 138-153)

3.4 Gallar a hvatakerfum fyrirtaekja

A velflestum agaetum kerfum geta einnig verid ymsir gallar. | pessum hluta verdur farid i
helstu galla sem geta komid upp vegna hvatakerfa. pé ber ad hafa i huga ad ef vel er stadid
ad undirbuningi, framkveemd og eftirfylgni med hvatakerfum ma koma i veg fyrir eda

lagmarka pa vankanta sem upp geta komid.

3.4.1 Reyna ad leika 3a kerfid

Upp geeti komid su stada ad starfsmenn reyni ad leika a kerfid til ad verda sér ati um haerri
launagreidslu. betta getur gerst med hagraedingu talna og oheidarlegum vinnubréogdum
gagnvart vidskiptavinum eda samstarfsfélogum. Til ad koma i veg fyrir petta parf ad vera

oflugt eftirlit med hvatakerfum og 6llum innri kerfum fyrirtaekisins.

3.4.2 Of flokin kerfi
Ef hvatakerfi fyrirtaekja eru of flékin eda ef tengingin @ milli frammistodu og umbunar er
6skyr, pa eru viekomandi hvatakerfi gagnslaus. Einnig ef maelikvardinn er rangur pa getur

hvatakerfid beinlinis verid skadlegt fyrirtaekinu.

3.4.3 Starfsandi a vinnustad
Arangurstengd laun geta haft slaem &hrif 4 starfsandann, til deemis ef laun eru reiknud Gt fra

frammistodu einstakra starfsmanna, pa getur pad leitt til samkeppni peirra @ milli og skadad
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samskipti peirra innan fyrirtaekisins. [ sumum tilfellum getur pad ordid til pess ad starfsmenn
verdi of dhaettusaeknir med von um skjotfenginn gréda fyrir fyrirtaekid og par med fyrir sjalfa
sig, en einnig getur pad leitt til pess ad sumir starfsmenn verdi dhaettufaelnir og fari einungis

oruggu leidina.

Arangurstengd laun geta lika skapad mikla stéttaskiptingu 4@ vinnustddum og par med
6dnaegju medal starfsmanna. Vitad er til pess ad verid var ad borga folki afar misjofn laun i
bonkunum enda pétt félk vaeri med somu menntun og sambaerilega reynslu. Munad gat
milljdnum & ari eftir pvi i hvada deild félk vann, hvort peir unnu a kostnadarsvidi eda
tekjusvidi. Pegar starfsmenn upplifa svona mismunun milli deilda pa getur pad leitt til pess
ad paer deildir innan fyrirtaekisins, sem ekki eru med arangurstengd laun, missi fra sér heeft
starfsfélk inn i adrar deildir sama fyrirtaekis. Mikill timi og peningar fara pa i pad ad vera
stodugt ad pjalfa nytt og oreynt folk i storf sem krefjast mikillar reynslu og pekkingar &

innvidum fyrirtaekisins.

3.4.4 Kostnadur

Pad er ekki einungis launakostnadur sem eykst ef fyrirtaeki aetla ad taka upp greidslu
arangurstengdra launa. Ymis annar kostnadur fellur til vid upptdku peirra, par 4 medal
innleiding launakerfis, kostnadur vid aukid eftirlit, baedi med kerfum og frammistddu,
kostnadur vid aukna skyrslugerd og svo framvegis. Par sem arangurstengdar launagreidslur
eru ekki hugsadar til ad faera peninga fra hluth6fum til starfsmanna heldur til ad starfsmenn
leggi meira a sig til ad auka verdmeeti hluthafanna, verdur ad passa upp 4 pad ad sa
kostnadur sem af kerfinu hlyst éti ekki upp pann hagnad sem fékkst med aukinni

frammistoou starfsmannanna.

3.4.5 Ahzettupatturinn

Eftir hrun hefur komid i ljos hversu dhattuhvetjandi hvatakerfi voru. Uppbygging peirra jok
til muna dhaettustodu fyrirtaekjanna an pess ad eigendur peirra gerdu sé grein fyrir pvi. Eitt af
vandamalunum var su sidferdislega dhaetta (e. moral Hazard) sem atti sér stad i bonkunum.
En pad er su dheetta sem skapast pegar sa sem tekur dhaettuna parf ekki ad bera kostnadinn

af henni, heldur pridji adilinn.
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3.5 Hvad parf ad hafa i huga vid innleidingu arangurstengdra launa?

Til pess ad arangurstengd laun virki pa parf ad vanda vel til verka vid honnun a kerfum peirra.
Kerfid verdur ad vera gagnseaett og starfsmenn purfa ad hafa tra a pvi. Mikilvaegt er ad gédur
skilningur sé a hvatakerfinu innan fyrirtaekis par sem pad hefur ahrif 4 pad hvernig starfsfolk
hegdar sér. Kerfid ma baedi innihalda fjarhagslega og o¢fjarhagslega hvata en skyr tengsl
verda ad vera milli frammistodu starfsmanna og umbunar og verda starfsmenn ad geta haft
ahrif 4 pad sem dkvardar launin. Hvatakerfid parf ad vera raunhaft og grundvallaratridi vid
honnun pess er ad haegt sé ad meela drangur. Pad ma ekki vera pannig ad starfsmonnum
finnist pad vera gedpdttadkvordun yfirmanna hvernig bonusgreidslum sé hattad, en erfitt
getur verid ad utfeera launakerfi sem er réttlatt og byggir 4 jafnréttisgrundvelli pegar meta
skal frammistodu. Fyrirtaeki og starfsmenn verda pvi ad setja nidur markmid sem a ad na og
finna maelikvarda til ad kanna hvort peim hafi verid nad. Einnig verda fyrirteeki ad taka tillit til

eftirfarandi patta:

» Melingar verda ad beinast ad réttum hlutum, hvort sem pad séu tekjur,
framlegd, hagnadur eda annad sambeerilegt. Rong maeling getur leitt til rangra
akvardanna. Einnig geta kaupaukakerfi verid vidkveem fyrir utanadkomandi
breytingum eins og gddaeristimabilum, sem gefa vel af sér, en hafa litid med
beina frammistodu starfsmanna ad gera. Deemi um ranga maelingu er til deemis
ef hagnadur umfram aazetlanir sé grundvéllurinn fyrir bénusuatreikningnum. bad
geeti valdid pvi ad stjornendur leggja fram metnadarlausar datlanir sem peir
vita ad peir eiga audvelt med ad na.

» Melingar mega ekki vera of tengdar deetlunum pvi pa er heaett vid ad
aeetlanagerdin fari ad sndast um bdénusgreidslurnar.

» Hafa vidmidunartimabilin  hafilega I16ng. Ef umbun er of had
skammtimaarangri er hezett vid pvi ad langtimahagsmunir verdi fyrir bord
bornir, hzetta er 4 pvi ad menn geti hagraett télum i kringum manadarmot eda
aramot. Einnig ma timabilid ekki vera of langt svo ad starfsménnum finnist pad
ekki vera of fjarlaegt.

» Hafa kerfid einfalt og gagnsaett. Ef starfsmenn skilja ekki kerfid og eiga erfitt
med ad finna tengingu milli arangursmeelinga og dkvardana verdur drangurinn
takmarkadur. (Ingvi pér Ellidason, 2006)
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Allt petta verdur ad hafa i huga pegar byggja skal hvatakerfi. Hvatakerfinu er atlad ad
sameina hagsmuni stjornenda, starfsmanna og hluthafa fyrirtaekisins og pvi er mikilvaegt ad

bad sé réttlatt og dgni ekki innvidum fyrirtaekisins og par med fjarmalastodugleika.
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4 Fjarmalakerfio

[ pessum kafla verdur skodad hvernig islenski fjarmalamarkadurinn hefur préast undanfarin
ar, med hvada heetti drangurstengd laun hoféu ahrif & starfsemi bankanna og
fijarmalastodugleika arin 2005-2008 og hvernig reglur um hvatakerfi i Il6ndunum i kringum

okkur hafa préast.

4.1 islenski fjarmalamarkadurinn

islenski fjarmalamarkadurinn er ungur markadur. Allt til loka 20. aldarinnar voru
fjarmalastofnanirnar ad ad stérum hluta i eigu rikisins en einnig samvinnufélaga,
hagsmunasamtaka, stofnfjareigenda eda einkaadila. Helstu verkefnin voru ad dvaxta innlan
sparifjareigenda med atlanum til vidskiptavina. Pad var sidan arid 2002 pegar Landsbankinn
og Bunadarbankinn voru einkavaeddir ad hlutirnir féru ad préast mjog hratt & hinum islenska
fjdrmdlamarkadi. Bankarnir staekkudu margfalt og starfsemi peirra var6 mun vidameiri og
floknari en ad0ur pekktist. Mikid af lausafé var i umferd og adgangur ad erlendum
skuldabréfamorkudum var megindsteeda fyrir 6rum vexti bankanna & nyrri 6ld.

(Rannséknarnefnd Alpingis, 2010a, bls. 9-79)

Fjarmognun bankanna ma skipta med gréofum heetti i prja hluta: Innladn, l[antdku og eigid
fé. Innlan eru venjulega ein helsta fjarmognunarleid banka. Hja islensku bénkunum hafdi
mikilvaegi peirra hins vegar minnkad hlutfallslega fra 1998 og allt fram ad midju ari 2006. A
arinu 1998 voru bankarnir prir ad medaltali med 45% af fjarmognun i gegnum innlan en i
kjolfar pess ad evrdpski skuldabréfamarkadurinn opnadist laekkadi petta hlutfall nidur i rétt
ram 22% i lok ars 2004. Eftir arid 2006 pa jokst aftur fjarmoégnun med innlanum en voru pa

erlend innldn i fyrirrdmi. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010a, bls. 9)

Hefdbundin vidskiptabankastarfsemi, sem adur var adalstarfsemi bankanna, vard i raun
hornreka og potti ekki skila naegri ardsemi fyrir pessar nyju fjarmalastofnanir. Vidskipti med
hlutabréf og fjarfestingabankastarfsemi vard pungamidjan i starfi bankanna og pad var
enginn madur med ménnum nema hafa tekid patt i skuldsettri yfirtoku, afleiduvidskiptum,
Utrds eda att hlut i nokkrum félégum & markadi. A pessum tima margfaldadist
starfsmannafjoldinn badi innanlands og erlendis. Bankarnir steekkudu hratt en innvidirnir
uxu ekki @ sama hrada. Adeins sex drum seinna, eftir étralegan uppgang, hrundi spilaborgin

og bankarnir foru aftur i rikiseigu og til kr6fuhafa.
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Hér & landi eru fjorir bankar med vidskiptabankaleyfi en pad eru Arion banki, islandsbanki,
Landsbankinn og MP banki. (Fjarmalaeftirlitid, an dags.) brir af pessum bénkum eru byggdir a
rastum gémlu bankanna og eru ad hluta til i rikiseigu, en MP banki er eini bankinn sem aldrei
var i eigu rikisins en hann fékk vidskiptabankaleyfi eftir hrun i oktéber 2008. Auk
vidskiptabankanna fjogurra eru 10 sparisjodir med vidskiptabankaleyfi, en peim hefur
faekkad mikid fra hruninu 2008. (Fjarmalaeftirlitid, dn dags.) | toflu 6 ma sja eignarhald &

6llum fjarmalastofnunum & islandi sem eru med vidskiptabankaleyfi midad vid oktdber 2011.

Tafla 6: Eignarhald islenskra fjarmalastofnanna midad vid oktéber 2011

Eignarhald

Fjarmalastofnun RiiS  Krofuhafar  Dret Einkaeign Arion
eignarhald banki

Arion banki 13,00% 87,00%

islandsbanki 5,00% 95,00%

Landsbankinn 81,33% 18,67%

MP banki 100,00%

AFL sparisjodur 5,50% 94,50%

Sparisjédur Bolungavikur 90,90% 9,10%

Sparisjédur Hofdhverfinga 100,00%

Sparisjédur Nordfjardar 49,50% 50,50%

Sparisjédur Olafsfjardar 100,00%

Sparisjodur Strandamanna 100,00%

Sparisjédur Sudur-bingeyinga 100,00%

Sparisjédur Svarfdzela 90,00% 10,00%

Sparisjédur Vestmannaeyja 55,30% 44,70%

Sparisjédur bérshafnar og nagr.| 75,90% 24,10%

Eins og sja ma er rikid storeigandi islenskra fjarmalafyrirtaekja og krofuhafar einnig. betta
hefur valdid akvedinni dévissu & islenskum fjarmdalamarkadi og hefur ordid til pess ad

framtidarsyn fjarmalamarkadarins er ekki eins skyr og aetla meetti.

Samkvaemt l6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki geta fjarmalafyrirtaeki fengid
starfsleyfi ~sem  vidskiptabanki,  sparisjodur, lanafyrirtaeki (fjarfestingarbanki),
rafeyrisfyrirteeki, verdbréfafyrirtaeki, verdbréfamidlun og rekstrarfélag verdbréfasjéda.
Fjarmalafyrirtaeki i vidari merkingu eru hins vegar fyrirteeki par sem starfsemin med einum
eda 60rum haetti er bundin patttoku a fjarmalamarkadi. Auk framangreindra fyrirtaekja falla
hér undir medal annars vatryggingafélog og lifeyrissjédir sem eru jafnan storir patttakendur

a fjdrmdalamorkudum. (SFF — Samtok fjarmalafyrirtaekja, an dags.)
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Eftir hrunié arid 2008 starfa islensku vidskiptabankarnir naer eingongu a innlendum
markadi. islenski fijarmalamarkadurinn er litill og gjaldeyrishéft koma medal annars i veg fyrir
edlilega vidskiptahaetti og faekkar teekifeerum bpeirra til ad auka vid starfsemi sina. |
umradunni hefur verid ad fjdrmalafyrirtaekin séu i raun of morg fyrir pennan litla markad, en
ut fra samkeppnissjénarhorni mega pau heldur ekki vera of fa. Ef fjarmalafyrirtaeki atla sér
ad lifa af og dafna 4 islenskum markadi purfa pau stodugt ad leita ad nyjum teekifaerum baedi

til ad staekka sina hlutdeild i kokunni og til ad staekka kékuna sjalfa.

4.2 Fjarmalastodugleiki a islandi

Fjarmalastodugleiki parf ad rikja til ad hagkerfid okkar virki og ndi ad dafna og til pess ad
einstaklingar og fyrirtaeki geti att edlileg vidskipti. [ fjarmalastodugleika felst ad
fijarmalakerfid geti stadist afoll i efnahagslifinu og a fjarmalamoérkudum, midlad lansfé og

greidslum og dreift dhaettu med vidhlitandi haetti. (Sedlabanki islands, an dags.)

Stoér hluti af heildarmyndinni er stada fjarmalastofnanna. Talad er um fjarmalaafall pegar
stada fjarmalastofnanna versnar skyndilega sem hefur ahrif a fjarmalakerfid og pjédfélagid i
heild sinni og pad dgnar fjarmalastédugleika. (Sedlabanki islands, 4n dags.) Pad er einmitt
bad sem gerdist hér arid 2008 pegar storu bankarnir prir, Kaupping, Landsbanki og Glitnir
féllu og drégu fjarmalakerfi pjédarinnar nidur med sér. Samkvaemt Rannsdknarskyrslu
Alpingis er hluti asteedunnar ad baki pvi ad bankarnir féllu hvernig stadid var ad uppbyggingu
hvatakerfis stjornenda bankanna. (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 25-103)

Sedlabanki Islands & ad halda utan um og hafa eftirlit med pvi ad fjarmalastédugleiki
haldist hér a landi. Einn af leerddmum hrunsins er ad meira eftirlits er porf og hefur
Sedlabankinn brugdist vid pvi med ad stofna nytt svid innan bankans sem eingéngu hefur
bad verkefni ad fylgjast med fjarmalastédugleikanum & [slandi. beir hafa ekki pad hlutverk ad
fylgjast med einstaka fjarmalastofnunum en eru i nanu samstarfi vid Fjarmalaeftirlitid sem

sér pa frekar um ad fylgjast med hverjum banka fyrir sig. (Sedlabanki Islands, an dags.)

4.3 Arangurstengd laun og fjarmalahrunid

Pad var um arid 1999 eda i kringum einkavaedingu bankanna og med tilkomu FBA
(Fjarfestingabanka atvinnulifsins) ad vid férum ad sja bonusgreidslur 4 pvi formi sem mest er
raett um i dag. Bankarnir skilgreindu sig sem pekkingarfyrirtaeki og byggdu starfsemi sina a

mannaudi, pvi potti mikilvaegt ad starfsfolkid nyti gdéds af gddri afkomu peirra. Mikill
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uppgangur var i fjarmalastarfsemi i landinu og bankanir kepptust vid ad na til sin og halda i
haefasta folkid. Stér hluti pess voru fyrirheit um bdénusgreidslur ofan @ fost laun. betta
breiddist sidan ut til annarra fyrirtaekja @ markadi og launabdnusar og kaupréttir urdu sifellt
algengari. | upphafi byrjadi petta frekar héflega og sett voru upp agaet hvatakerfi eins og til
daemis i gamla islandsbanka sem sidar vard Glitnir. En upp Ur arinu 2006 breyttist petta
mjog, bonusanir jukust margfalt og urdu gridarlega hair. Meira bar & pvi ad stjéornendur
bankanna fengju ad kaupa bréf i bonkunum med ldnum med betri kjorum en islenska rikid
fékk. A pessum tima voru allar reglur brotnar eins og fram hefur komid i Rannséknarskyrslu
Alpingis. beir sem padu drangurstengdu launin voru i raun mennirnir sem bjuggu til kerfid.
Pad kann ekki gédri lukku ad styra enda hefur verid synt fram 4 pad med rannséknum ad
pbegar stjornendur koma ad honnun kaupaukakerfanna, eru miklar likur @ ad kerfid verdi
bannig uppbyggt ad peir hagnast 4 pvi 3 kostnad eigenda og kréfuhafa. (Bebchuk, Fried og
Walker, 2002, bls. 751-846) Ekkert eftirlit var med pessum hvatakerfum, hvorki innan
bankanna, af dheaettustyringu eda innri endurskodendum eda fra ytri endurskodendum og
yfirvoldum. betta vidgekkst alveg pangad til ad bankarnir féllu og pa kom i ljés ad aldrei var
nein innisteeda fyrir pessum bdnusum og oft atu peir upp pann hagnad sem verdlaunad var
fyrir. (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 25-103) petta er lika i samraemi vid pad sem
gerdist erlendis. Rannséknir par hafa synt ad kaupaukakerfin voru byggd upp med peim
hatti ad pau hvottu til dhaettusaekni stjérnenda sem er hluti af peirri astaedu ad hrunid skall

4 2007-2008. (Bebchuk, Cohen og Spamann, 2010, bls. 257-282)

4.4 Reglur um kaupaukakerfi i hinum vestrana heimi

Frd arunum um 1990-2006 voru fjarfestar i Bandarikjunum med 3ahyggjur af pvi ad
stjérnendur storfyrirtaekja veeru ad maka krékinn a kostnad hluthafa. beir padu himinhda
bonusa i laun fyrir drangur sem erfitt var ad festa reidur a. Oft voru a8 bak vid pessi laun
kaupaukasamningar sem voru fléknir og ill malanlegir. (Angelis og Grinstein, 2010) |
rannsékn var einnig synt fram & ad valdamiklir stjérnendur gatu hagreett
kaupaukasamningum med peim heetti ad peir hognudust a kostnad hluthafanna og oftar en
ekki voru stjérnir fyrirtaekjanna of veikar til ad taka @ malunum. (Morse, Nanda og Seru,
2011, bls. 1779-1821) Til ad koma i veg fyrir petta pa setti SEC eda Securities Exchange
Commission i Bandarikjunum l6g um upplysingaskyldu fyrirtaekja um pdknanir til stjéornenda.

Login attu ad veita fjarfestum betri og skyrari mynd af peim bdnusgreidslum og
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kaupaukakerfum sem fyrirteeki @ markadi voru med. Einnig attu login ad veita betri
upplysingar um krosseignartengsl fyrirtaekja, stjérnenda peirra, steerstu hluthafa og nanustu
fiolskyldumedlimi. Pad ma segja ad petta hafi verid fyrsta skrefid i att ad pvi ad nd bondum

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

Fljétlega eftir hrunid 2007-2008 féru steerstu riki heims ad huga ad pvi ad setja pyrfti
alpjédlegar reglur utan um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja. Financial Stability Board eda
FSB voru samtdk sem héfu pessa vinnu en pau voru stofnud i april arid 2009 ut fra FSF eda
Financial Stability Forum. | samtékunum eru fulltrdar fra helstu fjarmalahagkerfum heimsins,
eins og Bandarikjunum, Bretlandi, Sviss, byskalandi, Frakklandi og fleirum asamt fulltrdum
hinna ymsu alpjédasamtaka eins og OECD, I0SCO og BCBS (Basel Committee on Banking
Supervision). Hlutverk FSB er ad koma auga 4 veikleika fjarmalakerfa og préa og koma 3
sterku regluverki, eftirliti og 68rum stefnum med hagsmuni fjarhagstédugleika ad leidarljési.

(Financial Stability Forum, 2009)

Einn af peim pdattum sem FSB akvad ad taka & var ad setja regluverk um hvatakerfi i
stjéornun fjarmalafyrirtaekja. Fyrstu drog ad pessum nyju reglum voru sett fram i april 2009.
Tilgangurinn var ad koma i veg fyrir 6hoflega dhaettutoku sem skapadist med peim
kaupauka- og hvatakerfum sem fyrir voru i fjarmalafyrirtaekjunum. Pannig midudu reglurnar
ad pvi ad tryggja skilvirka stjornun med hvatakerfum, ad hvatakerfi veeru i samraemi vid
aheettustefnu fyrirtaekja, ad med framkvaemd peirra yrdi oflugt eftirlit og yfirsyn og ad
patttaka hagsmunaadila yrdi tryggd i uppbyggingu kerfisins. Reglurnar attu ekki ad utlista
nakvaemlega hvernig pessi kerfi attu ad vera uppbyggd heldur ad vera leidbeinandi fyrir

heildarmyndina sem fjarmalafyrirtaeki geetu sidan byggt eftir.

Eftir hrunid purfti ad bregdast hratt vid med nyjum logum og reglum til ad koma i veg fyrir
ad peer adstaedur skopudust aftur sem urdu ad hluta til valdar ad kreppunni 2007-2008. Til
ad pad naist purfa rikisstjornir og fyrirtaeki i steerstu fjarmalahagkerfum heimsins ad koma &
regluverki i samraemi vid leidbeiningar FSB. FSB hefur reglulega endurmetid leidbeiningarnar,
sem peir hafa sett, eftir athugasemdum sem komid hafa fra fyrirteekjum og rikistjornum sem
fylgja peim. Basel nefndin, IAIS (International Association of Insurance Supervisors og I0SCO
(International Organization of Securities Commission) munu stydja paer breytingar sem FSB

leggur til og fylgja pvi eftir ad peim verdi komid a.
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Pad var sidan i oktéber 2010 ad Evropusambandid tilkynnti ad pad veeri komid med sina
eigin reglugerd sem er byggd a vinnu FSB. bad var tilskipunin 2010/76/EU (CRD lll1) (EUR-Lex,
2010, bls. 3-35) og leidbeiningar CP42 (CEBS- Committee of European banking supervisors,
2010) sem segja til med hvada haetti best sé ad standa ad innleidingu tilskipunarinnar. bessar
reglur og leidbeiningar purfa o6l fjarmalafyrirtaeki, sem eru med adsetur & evrdpska

efnahagssvaedinu, ad fylgja eftir ef pau hyggjast greida starfsménnum sinum kaupauka.

Tilskipunin vakti mikla athygli pegar han var kynnt og heitar umraedur skopudust medal
annars i Bretlandi vegna peirra. bar komu strax fram talsmenn bankamanna par i landi, eda
BBA (British Bankers Association), og gagnryndu nyju reglurnar a@ pann veg ad paer myndu
valda flotta heefra bankamanna fra Bretlandi til annarra landa sem eru ekki med jafn strangar
reglur. beir vildu meina ad par sem reglurnar naedu bara til landa innan Evrépusambandsins
bd myndi pad skekkja samkeppnisstédu fjarmalafyrirtaekja innan sambandsins. Enda poétt
bessar reglur hafi ekki haft lagalegt gildi i Bretlandi tilkynnti FSA (Financial Services Authority)
ad peer yrou innleiddar i ndkvaemri mynd. (BBC, 2010)

Saensk fjarmalafyrirteeki eru einnig byrjud ad innleida kaupaukakerfi, sem byggjast 4 nyju
reglunum, og gerdi seenska Fjarmalaeftirlitid konnun medal peirra um hvernig stadid veeri ad
nyju hvatakerfunum. Nidurstédurnar syndu ad adeins helmingur peirra fyrirtaekja sem voru
konnud hofou fylgt reglunum eftir @ fullnaegjandi hatt. Pad sem helst stéd Ut af bordinu hja
pbeim var 6fullnaegjandi skilgreining @ ahaettusnidi starfa og einnig hvad pau skilgreindu sem
kaupaukatekjur. Einnig vantadi ponokkud upp & skjolun & kerfinu og upplysingafleedi.
(Finansinspektionen, 2011) betta synir okkur hversu naudsynlegt er ad fylgja eftir peim
reglum sem settar hafa verid og ad pekking a peim sé til stadar i videigandi

eftirlitsstofnunum.
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5 Rannsokn

Fyrir hrun voru engar reglur eda eftirlit med launagreidslum eda kaupaukakerfum

starfsmanna fjarmalafyrirtaekja. Pad var sumarid 2011 sem Fjarmalaeftirlitid setti fram reglur

um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja eda reglur nr. 700/2011. Reglurnar toku strax gildi og i

beim er fjarmalafyrirtaekjum gert ad senda inn upplysingar um kaupaukakerfin sin eigi sidar

en 1. névember 2011.

[ pessari rannsokn aetla ég ad skoda eftirfarandi paetti:

=

Uppbyggingu reglnanna og ahrif peirra a starfsemi fjarmalafyrirtaekja

Hvernig reglurnar muni fyrirbyggja hrun eins og vard hér arid 2008. bad mun ég
skoda med tilvisun i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis og bera saman hvernig
stadid var ad hvatakerfum i islenska bankakerfinu fyrir hrun og hvernig pad

verdur i samrami vid nyju reglurnar.

Skoda reglugerd Fjarmalaeftirlitsins med tilliti til reglna EBA (European Banking

Authority) og leidbeininga FSB (Financial Stability Board).
Setja fram dami um hvernig moégulegur bénusutreikningur stjérnenda bankanna
geeti litio ut.

[ lokin mun ég draga fram helstu nidurstodur um nyju reglugerdina, hvada ahrif
hin muni hafa badi 4 bankana sjalfa og fjarmalakerfid i heild. Einnig mun ég
velta pvi upp hvort tekid sé a 6llum naudsynlegum pattum og hvort eitthvad

meetti betur fara.
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5.1 Uppbygging reglnanna

Lég um fjarmalafyrirtaeki eru numer 161/2002. Tilgangur peirra er ad tryggja ad
fjarmalafyrirteeki séu rekin @ heilbrigdan og edlilegan hatt med hagsmuni vidskiptavina,
hluthafa, stofnfjdreigenda og alls pjédarbusins ad leidarljosi. Upphaflega var ekkert i
[6gunum er vardadi kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja. Pad var ekki fyrr en eftir hrunid arid
2010 ad tekid var & peim malum. bPad var med frumvarpi til laga nr. 75/2010, sem breytti
[6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki, ad sett var inn grein sem leyfdi
fiarmalafyrirtaekjum ad veita kauprétt eda kaupaukagreidslur. Reglugerd Fjarmalaeftirlitsins

700/2011 byggist 4 16gum 161/2002.

Samkvaemt 57. gr. a. i reglum 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki segir: ,, A0 teknu tilliti til
heildarafkomu  fjarmalafyrirtaekis  yfir lengri tima, undirliggjandi ahaettu og
fjarmagnskostnadar, er fjarmalafyrirtaeki heimilt ad veita kauprétt eda kaupaukagreidslur i
samraemi vid reglur sem Fjarmalaeftirlitid setur. Aunnin réttindi starfsmanna samkvaemt
kaupaukakerfi skulu feerd til gjalda @ hverju ari eftir pvi sem reikningsskilareglur heimila og
sérstaklega gerd grein fyrir peim i skyringum med arsreikningi.” (L6g um fjarmalafyrirtaeki nr.
161/2002)

Vid samningu reglnanna hofdu starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins til hlidsjonar tilskipun
Evrépusambandsins 2010/76/EU, greinagerdir fra Financial Stability Board og leidbeiningar

fra European Banking Authority. (Hildur Jana Juliusdéttir, télvupéstur, 23.03.2012)

5.2 Kaupaukakerfi i nyju bonkunum

[ oktéber 2011 tilkynnti starfskjaranefnd Arion banka 4 hluthafafundi ad hin hefdi breytt
starfskjarastefnu sinni og gefid stjorn bankans heimild til ad setja a kaupaukakerfi i samraemi
vid tillogur starfskjaranefndar. Kerfid skyldi vera i samraemi vid akvaedi laga og reglna um slik
kerfi. Kaupaukakerfid tekur badi til stjérnenda og annarra starfsmanna bankans og skal

borid undir hluthafafund til sampykktar adur en pad tekur gildi. (Bankasysla rikisins, 2011b)

A adalfundi Islandsbanka i mars 2011 kom eftirfarandi fram: ,bad er stefna stjornar
islandsbanka ad innleida arangurstengingu i launakerfi bankans. begar Fjarmalaeftirlitid
hefur gefid uat reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja, i samraemi vid 57. gr. laga um
fiarmalafyrirtaeki, skal stjérn bankans gera tillogu ad breytingum & starfskjarastefnu bankans

med akvaedum um tengingu launa vid arangur i starfi. Stjérn er heimilt ad sampykkja ad
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greida hafilegt endurgjald til stjornenda og starfsmanna ef um dévenjulegt vinnualag hefur

verid ad raeda.” (Bankasysla rikisins, 2011a)

Samkvaemt ofangreindu ma vera ljést ad undirbuningur vid ad setja upp kaupaukakerfi i
nyju bonkunum er ad fullu hafinn og ad nyjar reglur Fjarmalaeftirlitsins skulu haféar ad
leidarljosi. Vid skodun reglugerdarinnar sést ad fyrstu prjar greinarnar fjalla um
skilgreiningar, gildissvid og almennt um kaupaukakerfi en par kemur medal annars fram ad
stjorn fyrirteekisins parf ad sampykkja slikt kerfi og ad Fjarmalaeftirlitinu sé gerd grein fyrir
gildandi kerfi. Einnig skal fyrirtaeki endurskoda kaupaukakerfid ad minnsta kosti arlega og
skal pa taka mid af peirri dhaettu sem fyrir liggur og ad kerfid égni ekki getu fyrirtaekisins til
ad skila hagnadi. Fjarmalaeftirlitinu skal strax vera gerd grein fyrir pvi ef breytingar eru

gerdar. (Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

Ef vid skodum stéru bankana prja: Landsbankann, islandsbanka og Arion banka, hverjir

innan peirra eiga ad halda utan um ad koma a hvatakerfum og ad reglunum sé framfylgt?

i Landsbankanum er starfandi starfskjaranefnd sem er skipud premur bankarddsmonnum.
Hlutverk starfskjaranefndar er ad vera leidbeinandi fyrir bankardd og bankastjora um
starfskjor helstu stjérnenda bankans og rddgefandi um starfskjarastefnu. Skal nefndin
fylgjast med ad starfskjor helstu stjornenda bankans séu innan ramma starfskjarastefnunnar
og gefa bankaradi skyrslu par um arlega i tengslum vid adalfund félagsins. Jafnframt skal
nefndin fylgjast med préun launasamninga, préun launautgjalda og starfsmannafjolda.

(Landsbankinn, 2011)

[ Arion banka er starfandi starfskjaranefnd en hun gerir tillégur um launaramma fyrir
20stu stjérnendur i samradi vid bankastjora. Meginsjénarmid vardandi kjor starfsmanna er
ad bankinn sé samkeppnishaefur og geti rddid til sin framurskarandi starfsfolk enda helst
arangur i hendur vid moguleika bankans til ad halda i gott starfsfélk, stjérnendur sem adra,
og lada ad nyja starfsmenn. ,Vid mérkun stefnunnar skal m.a. haft i huga ad hun yti ekki
undir ohafilega dheettutéku heldur hvetji til pess ad langtimasjonarmidum um rekstur
bankans verdi geett. Starfskjarastefnan neer til helstu grundvallaratrida | starfs- og
launakjérum bankastjora og stjornenda bankans. Stefnan er lidur | ad geeta
langtimahagsmuna eigenda bankans, starfsfolks og annarra hagsmunaadila med skipulegum

0g gegnsajum heaetti i samraemi vid gildi bankans.” (Bankasysla rikisins, 2010)
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Starfskjarastefna islandsbanka byggir 4 meginreglum um géda stjérnarhaetti fyrirtaekja og
er xtlad ad treysta vidleitni bankans til ad veita yfirburdapjénustu samfara gédri ar6semi
hlutafjar med langtimahagsmuni félagsins, eigenda pess, vidskiptamanna og starfsmanna ad
leidarljosi. | samraemi vid pessi markmid er megininntak starfskjarastefnu bankans ad hann
bjodi a hverjum tima samkeppnishzef starfskjor og sambezerileg vid pad sem gerist i
starfsumhverfi hans, malt 4 hefdbundna maelikvarda um umsvif, abyrgd og arangur. A
bessum forsendum verdi [slandsbanki eftirsdknarverdur starfsvettvangur framurskarandi

starfsmanna. (Bankasysla rikisins, 2011a)

Mikillar undirbuningsvinnu er porf ef fjarmalafyrirteeki aetla sér ad taka upp ad greida
starfsmonnum kaupauka og getur slikur undirblUningur kallad & fullt starf nokkurra
starfsmanna vid verkefnid til ad byrja med. Starfskjaranefnd zetti ad styra pessari vinnu og
®skilegt er ad i peim hoépi séu starfsmenn sem hafi gdéda og vidteka pekkingu a
aheettustyringu, einnig starfsmenn innri endurskodunar, regluvorslu, starfsmannasvids og
upplysinga- og teeknisvids. Ef pekking og kunnatta er vardar kerfid er ekki til stadar i
viokomandi fjarmalafyrirtaeki er ekkert sem stendur i vegi fyrir pvi ad pau kaupi sér pa

bjénustu af sérfreedingum sem hafa pa pekkingu.

5.3 Markmid kaupaukakerfis
[ 4. grein reglugerdarinnar er fjallad um hvert markmid kaupaukakerfisins eigi ad vera en pau

eru a0 kerfid:

» Hvetji ekki til dhoéflegrar dahaettutoku.

» Vinni ekki gegn langtimahagsmunum fyrirtaekisins og stodugleika
fjarmalakerfisins.

» Samraemist sjonarmidum um vernd vidskiptavina fyrirtaekisins, krofuhafa og
hluthafa eda stofnfjareigenda.

» Samramist ad 6dru leyti edlilegum og heilbrigdum vidskiptahattum. (Reglur
um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

Fyrir hrun var ekki stadid ad uppbyggingu kaupaukakerfa med abyrgum haetti. Markmid
voru ekki skilgreind formlega en almennt var litid & pessi kerfi sem teeki til ad halda i
,heefileikarikt” starfsfolk og verdlauna pad fyrir ad na tekju- eda hagnadartengdum
markmidum, sem einungis var mogulegt ad na med mikilli dheaettutdku, sem setti bankann og
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fijarmalakerfid i heild i haettu. A dkvednum timapunkti snerust kaupaukakerfin upp i pad ad
vidhalda og pjéna sérhagsmunum hja famennum hopi starfsmanna og stjérnenda an pess ad
horfa i pad hvada afleidingar pad hefdi fyrir adra hagsmunaadila i fjarmalakerfinu.

(Rannsoéknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 25-103)

Séu markmid starfskjaranefndar Arion banka skodud ma sja ad pau samraemast ad morgu
leyti peim markmidum sem Fjarmalaeftirlitid vill hafa ad leidarljdsi vid gerd hvatakerfa. ,Vid
moérkun stefnunnar skal m.a. haft i huga ad stefnan yti ekki undir ohafilega dheettutéku
heldur hvetji til pess ad langtimasjonarmidum um rekstur bankans verdi geett.
Starfskjarastefnan neer til helstu grundvallaratrida i starfs- og launakjérum bankastjora og
stjornenda bankans. Stefnan er lidur i ad geeta langtimahagsmuna eigenda bankans,
starfsfélks og annarra hagsmunaadila med skipulegum og gegnsaejum heetti i samraemi vid
gildi bankans”“. (Bankasysla rikisins, 2010) pPad ma pvi eetla ad hinir nyju bankar stefni ad pvi

ad byggja upp hvatakerfin med 6drum haetti en forverar peirra gerdu.

Markmidin sem reglugerd Fjarmalaeftirlitsins setur fram eru skyr og taka a fj6lmorgum
pbattum sem voru virtir ad vettugi vid gerd hvatakerfa i islensku fjarmalafyrirtaekjunum fyrir
hrun. [ raun fjalla pessi fjdgur markmid um pad sama eda ad vernda hagsmuni allra peirra
sem koma ad fjarmalafyrirtaeekjum; vidskiptavini, kréfuhafa, eigendur, starfsfélk og
fijarmalakerfid i heild sinni. | peim kemur hvergi fram ad pau eigi ad studla ad auknum
hagnadi, tekjum eda aukinni markadshlutdeild. | kéflum 5.3.1 - 5.3.3 munum vid skoda pessi
markmid frekar og pa einkum hvort pessi markmid séu of almenn og ndgu raunhaf pegar

kemur ad framkveemd hvatakerfa.

5.3.1 Ohoéfleg dhattutaka

[ helstu rannséknum sem gerdar hafa verid & hvatakerfum fjarmalafyrirtaekja eftir hrun eru
margir rannsoknaradilar sammadla um ad hvatakerfin voru uppbyggd med peim heetti ad pau
yttu undir 6éhodflega dhaettutdku stjérnenda. (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 vikid eru dhaettumat, dhaettugreining og
adhaettustyring raudi pradurinn i nyju reglunum, enda hafa rannséknaradilar eins og adur
sagdi komist ad peirri nidurstédu ad vafasamar og éhoflegar dhaettutokur i bankakerfinu

hefdu leitt til hruns fjarmalakerfisins.
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Fyrir hrun tok aheettustyring hvorki patt i uppbyggingu hvatakerfa eda greindi pau med
tilliti til dhaettupatta. Eins og kaupaukakerfin voru byggd upp virtust pau ekki vera i neinu
samraemi vid mogulega dhaettutdku bankans, deemi um pad var til deemis ROE-kerfi Glitnis. |
bvi kerfi var fullur bdénus greiddur Ut mifdad vid 25% ardsemiskrofu sem minnkadi
hlutfallslega par til ad enginn bdnus var greiddur ut ar kerfinu ef ardsemin faeri undir 12,5%.
Ardsemiskrafa af pessu tagi verdur ad teljast éraunhaef til lengri tima og getur leitt til pess ad
stjérnendur taki of mikla dhaettu i rekstri til ad na markmidunum sem a endanum dgnar
oryggi fyrirtaekisins. Einnig getur pad ordid til pess ad stjornendur hagreedi
rekstrarnidurstodum til ad maeta déraunhaefum markmidum sem liggja til grundvallar

bénusgreidslunum. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 47)

Vid honnun nyju hvatakerfanna a dhaettupatturinn pvi ad vera i forgrunni pannig ad
kaupaukakerfin hvetji ekki til 6hoéflegrar dhaettutoku sem geeti grafid undan starfsemi

aheettustyringar bankans og fjarmalakerfisins i heild.

5.3.2 Langtimamarkmid

i gébmlu bénkunum kom greinilega i ljés hvernig kaupaukakerfin hvottu il
skammtimahugsunar. Kaupaukakerfi sem verdlaunudu starfsfélk a atldanasvidi fyrir ad lana
eins mikid Ut og mogulegt var, vann ekki med langtimahagsmuni ad leidarsljési. | peim
tilvikum hefdi ekki att ad veita bonus fyrr en ad nokkrum arum lidnum pegar i ljés keemi
hvort vidkomandi vidskiptavinir, sem lanin fengu, geetu stadid vid skuldbindingar sinar og
greitt [anin til baka. bad ad bdnusar voru greiddir Ut arlega og i moérgum tilvikum af innri
maelikvérdum eins og arangri einstakra svida eda deilda fellur undir pad ad vera
skammtimamarkmid. bad samraemist ekki pvi ad horfa & heildarhagsmuni fyrirtaekisins par

sem tekjur & einu svidi geta audveldlega skapad kostnad a 606ru.

Samkvaemt rannsdknum dregur Ur dhaettu ad hafa langtimamarkmid ad leidarljdsi og
minnkar likurnar a pvi ad stjérnendur freistist til ad rddgast med uppgjor um aramot til ad
eiga von & heerri kaupauka. (Jensen o.fl. bls. 1-105) Samkvaemt nidurst6dum rannsdékna
Bebchuk og Fried fra arinu 2010 pa er hagsmunum fyrirtaekisins og eigenda best komid med
bvi ad hvatakerfin byggist 4 langtimanidurstodum. Skodudu peir sérstaklega hvatakerfi sem
greiddu ut kaupauka i formi eiginfjar. (Bebchuk og Fried, 2010, bls. 1915-1959) Nanar verdur
farid at i asteedur fyrir langtimamarkmidum med hvatakerfum i kafla 5.4 sem ber heitid

Jafnvaegi 4 milli fastra launa og kaupauka.

49



5.3.3 Hagsmunir tengdra adila verndadir
bPad ad vernda hagsmuni peirra sem ad fjarmalafyrirteekjunum koma er dgeett markmid en

geeti verid erfitt i framkvaemd par sem hagsmunir pessara adila fara ekki endilega saman.

» Markmid eigenda eru ad fa sem besta avoxtun a féé sem peir l6gdu i
fyrirtaekid.

» Markmid lanadrottna er ad fa féd sitt til baka med peirri avoxtun sem samid
var um.

» Markmid innlanseigenda er ad spariféd peirra sé 6ruggt og med vidunandi
avoxtun.

Ein af asteedunum pess ad pessi markmid eiga ekki endilega samleid er su freistnidhzetta
(e. moral Hazard) eda ahezettudreifnivandi (risk-shifting problem) sem verdur til & milli
hluthafa og skuldabréfaeigenda annars vegar og hluthafa og innisteedueigenda eda
stjérnvalda hins vegar. (John o.fl. 2010, bls. 383-399) Ef hvatakerfi greida kaupauka einungis
med kaupréttarsamningum eda hlutabréfum pa verdur pessi ahezetta alltaf til stadar.
Mogulegt er pé ad draga ur henni med auknu eftirliti og varddarradstofunum i uppbyggingu

hvatakerfisins. (Bebchuk og Spamann, 2010, bls. 247-287)

P6 ad hagsmunaadilarnir hafi 6lik markmid pa eiga peir pad allir sameiginlegt ad
fyrirtaekid sé starfandi og ad starfsemi peirra samraemist edlilegum og heilbrigdum
vidskiptahattum. Samband fjarmalastofnanna vid vidskiptavini og lanadrottna sina parf ad
vera byggt 4 trausti og virdingu, pvi pad eru pessir adilar sem fjarmagna starfsemi peirra.
Vidskiptavinir treysta bankanum fyrir eignum sinum til dvoxtunar og pvi purfa
langtimahagsmunir og stodugleiki ad vera grundvallaratridi i rekstri peirra. par sem markmid
kaupaukakerfisins 8 ad samraemast gildum og hagsmunum fyrirtaekisins pa liggur ljost fyrir
ad hanna purfi kaupaukakerfin med petta tvennt ad leidarljosi. Nyir bankar hafa risid a
rastum peirra gomlu og hluti af peirra verkefni er ad vinna aftur pad traust sem tapadist i
hruninu. bpad er pvi afar mikilvaegt fyrir pa ad setja 4 kaupaukakerfi sem eru skyr og gagnsae
og ad almenningur skilji pau og treysti & virkni peirra. Einnig verda kerfin ad vera pannig
uppbyggd ad pau dgni ekki 6ryggi bankans og verndi par med eignir vidskiptavina, kréfuhafa

og eiganda.
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5.4 Eftirlit innan fjarmalafyrirtaekis med kaupaukakerfi og framkvaemd pess
[ 5. grein reglugerdarinnar er Utlistad hvernig eftirliti og framkveemd kaupaukakerfis skuli

hattad.

> Ahzaettustyring skal greina ahrif kaupaukakerfis & &haettusnid og rekstur
fyrirtaekisins.

» Regluvarsla skal greina hvernig uppbygging kaupaukakerfis hefur ahrif a
framfylgni fyrirtaekisins vid 16g og reglur.

» Innri endurskodun skal med reglubundnum heetti kanna uppbyggingu,
framkvaemd og ahrif kaupaukakerfis fyrirtaekisins. (Reglur um kaupaukakerfi
fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

Fyrir hrun virdist sem ekkert eftirlit hafi verid med kaupaukakerfum fjarmalafyrirteekja,
hvorki innan peirra af &haettustyringu eda innri endurskodun né fra eftirlitsadilum
stjornvalda og ytri endurskodendum. Med virku og gagnrynu eftirliti pessara adila hefdi
eflaust matt koma i veg fyrir eda minnka pad tjén sem vard vegna kaupaukakerfanna.

Gera ma rad fyrir pvi ad fjarmalafyrirtaekin verdi ad setja meiri fjdrmuni til peirra svida
sem starfa vid eftirlit, pvi jafnvel p6 ad hvatakerfi sé hannad med pad ad marki ad hvetja ekki
til 6héflegrar dhaettu og med hagsmuni eigenda ad leidarsljosi, pa er naudsynlegt ad vidhafa
gott eftirlit. Fyrirteekid parf ad vera buid ad greina alla pa paetti sem hvatakerfid hefur ahrif 3,
eins og dhaettupatt hvers stodugildis i fyrirteekinu og mogulega ahzettu sem vidkomandi
starfsmadur getur valdid. Pad a ekki einungis vid stjérnendur fyrirtaekisins heldur einnig laegri

setta starfsmenn.

Ad lokum verdur stjorn fyrirtaekisins ad hafa yfirsyn yfir hénnun og framkveemd
kaupaukakerfisins. En slik vinna ma ekki einungis vera a héndum yfirmanna fyrirtaekisins
sjalfs heldur verda starfsmenn sem starfa vid kerfid ad hafa baedi feerni og sjalfstaedi til ad

geta framkvaemt sina vinnu. (CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010)

5.4.1 Hlutverk dheettustyringar

Ahaettustyring er afar mikilvaegur pattur i starfsemi fjarmalafyrirtaekja. [ henni felst ad greina
og styra allri dhaettu, sem tengist starfsemi, ferlum og kerfum fyrirteekisins og akvarda par
sem vid 4 pad Aahaettustig, sem fyrirtaekid polir, og styra dhesettu innan peirra

dhaettupolmarka. | dhaettustyringu felst einnig ad fylgjast medal annars med Gtlanadhaettu,
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vaxtadhaettu, gengisdhaettu, lausafjarahaettu, rekstrardhaettu og eiginfjarhlutfalli
fyrirtaekisins sem og storum dhattum samkvaemt logum nr. 161/2002. Af pessu er ljost ad
starfsmenn, sem annast ahaettustyringu fjarmalafyrirtaekis, verda ad hafa fulla yfirsyn yfir
rekstur pess og vera upplystir um allar staerri dkvardanir sem teknar eru innan fyrirtaekisins.
Starfsmonnum dheettustyringar er sidan zetlad ad upplysa yfirstjorn reglulega um st6du
einstakra ahattupatta innan fyrirtaekisins og leggja mat 4 ahattupol pess. Fjarmalafyrirtaeki
skal upplysa opinberlega um ahaettur, ahaettustyringu og eiginfjarstédu fyrirtaekisins.
(Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 25-103)

Fyrir hrun litu flestar fjarmdlastofnanir svo &, eda kusu 6llu heldur ad lita svo &, ad engin
tengsl veeru @ milli kaupaukakerfa og ahaettu og dheettustyringar. Kaupaukakerfin voru
honnud til ad hvetja starfsmenn til ad hamarka hagnad og voxt og til ad halda i hafileikarikt
starfsfolk. Ahazettustyringakerfi voru hins vegar honnud til ad upplysa yfirstjorn um
ahaettustodu og til ad styra og takmarka dheettutoku fyrirtaekisins. Pad matti pvi vera ljést ad
bessi tvo kerfi unnu ekki saman vid ad vernda fyrirtekid og starfsemi pess.

(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 25-103)

Nyjar reglur Fjarmalaeftirlitsins um launa- og hvatakerfi fjdrmalafyrirtaekja undirstrika
mikilvaegi ahaettustyringar og ad hlutverk hennar verdi aukid til muna. Starfsmenn med mikla
reynslu og pekkingu & aheettustyringu eiga ad koma ad uppbyggingu, framkveemd og

jafnframt hafa eftirlit med kaupaukakerfinu.

5.4.2 Hlutverk regluvorsiu

Hlutverk regluvorslu er fyrst og fremst eftirlit med 6drum starfseiningum innan
fijarmalafyrirtaekis, en einnig ad veita freedslu og radgjof. Fjarmalafyrirtaekjum er skylt ad
tryggja pad ad regluvarsla hafi naudsynlegt vald og uUrraedi til ad geta sinnt sinum stérfum.
(Fjarmalaeftirlitid, 2011) Regluvorslu er adallega atlad ad vinna ad radgjof vid uppbyggingu
kaupaukakerfisins og ad passa upp @ ad logum og reglum sé framfylgt. Starfsmenn
regluvorslu purfa ad pekkja kerfid vel og aettu einnig ad adstoda vid arlega endurskodun
kerfanna. Regluvarslan a ad auki ad fylgjast med pvi hvort ad starfsmenn eda stjérnendur,
sem bpiggja laun samkvaemt hvatakerfi, stundi afleiduvidskipti i pvi skyni ad verja sjalfa sig
fyrir ahaettu vegna kaupauka, en pad er bannad samkveemt 9. grein reglugerdarinnar. (Reglur

um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)
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5.4.3 Hlutverk innri endurskodenda

Log nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki maela fyrir um ad vid fjarmalafyrirtaeki skuli starfa
endurskodunardeild sem annast skuli innri endurskodun. Starfsemi innri endurskodunar sat a
hakanum i gdmlu bonkunum og h6fdu pau engan veginn mannafla, fjarmagn eda teeki til ad
sinna starfi sinu. Pad var ekki fyrr en i september 2008 eda nokkrum doégum fyrir fall
bankanna ad Fjarmalaeftirlitid gaf ut leidbeinandi tilmaeli um stérf endurskodunardeilda
fjarmalafyrirteekja og ad reglur voru settar fyrir innri endurskodendur til ad starfa eftir. Fram
ad pvi virtist vera sem reglur um verkefni innri endurskodenda byggdust a starfslysingu
stjérnar hvers fjarmalafyrirtaekis fyrir sig, en fyrirmynd peirra voru reglur Basel nefndarinnar
fra 2001. Meginverkefni endurskodunardeildanna & timabilinu 2005 til falls
fiarmalafyrirtaekjanna 4 drinu 2008 var ad auka gae0i, baeta rekstur og meta virkni eftirlits- og

upplysingakerfa og utlanaeftirlits. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010c, bls. 105-153)

Eftir hrunid eru gerdar mun meiri krofur til innri endurskodunar, en starfsemi peirra
samramist nu frekar steerd fjarmalafyrirtaekjanna. Med nyju reglunum fra Fjarmalaeftirlitinu
ma draga pd alyktun ad sjalfstaedi innri endurskodunar og skodanir peirra njéti meiri
virdingar en adur. Innri endurskodun mun koma ad uppbyggingu kaupaukakerfisins og einnig

ad arlegu eftirliti med framkvaemd og utfaerslu pess.

5.5 Jafnvaegi 4 milli fastra launa og kaupauka
[ 6. grein reglugerdarinnar er skilgreint innan hvada hlutfalla kaupaukar skulu vera sem

hlutfall af launum

» beir mega ekki vera haerri en 25% af arslaunum vidkomandi an kaupauka.

» Samsetning kaupauka skal vera bléndud og med pad ad leidarljési ad hun
studli ad heilbrigdum og traustum rekstri fyrirtaekisins til langtima.

» Greidslu 40% af kaupauka skal fresta um ad minnsta kosti 3 ar.

5.5.1 Hlutfall af arslaunum

bessi grein reglugerdarinnar & ad taka & pvi hversu hatt hlutfall heildarlauna verdur
bdnustengt, en kaupaukakerfid byggir & pvi ad hafilegt jafnveegi sé d milli fastra launa og
kaupauka. Rannséknir hafa synt fram & ad pvi haerra sem hlutfall kaupauka er af

heildarlaunum pvi meiri dhaettu leidir pad til. Pad ad hluti launa sé tengdur arangri getur
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engu ad sidur haft jakvaed ahrif & dheettustyringu og hvatningu starfsmanna. Hins vegar
begar hlutfall kaupauka er ordid of hatt getur pad haft neikveed ahrif. bvi haerra hlutfall af
launum sem kaupaukinn er, pvi meiri hvati er ad nd arangri og pvi meiri verdur ahaettan.
Samkvaemt Rannséknarskyrslu Alpingis voru daemi fyrir hrun um ad allt ad 90% af
heildarlaunum vaeru bdénustengd. (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 49-50) begar
hlutfallid er ordid svona hatt pa getur viokomandi starfsmadur lent i peirri stodu ad taka
akvardanir um ad fylgja frekar eigin hagsmunum heldur en hagsmunum fyrirteekisins. betta
mun einnig aukast til muna ef starfsfélk gengur ad pvi visu ad pad fai vaenlegan kaupauka

sem myndi hafa veruleg ahrif 4 fjarhagslega afkomu pess.

Ef grunnlaunin eru of lag pa geeti fyrirteekjum pott erfitt ad laekka eda greida enga bdnusa
begar illa gengur. bvi er mjog mikilveegt ad jafnvaegi sé & milli fastra launa og kaupauka.

(CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010)

Grunnlaunin purfa einnig ad vera i samreemi vid menntun, vinnuframlag, abyrgd og
reynslu. bau uppfylla parfir starfsmannsins og vidhaldspaetti hans en veita hins vegar litla
hvatningu. bad er i samraemi vid Tveggja-patta kenningu Herzbergs par sem aukin

frammistada er fengin med greidslu kaupauka. (Milkovich og Newman, 2002)

Reglugerd Fjarmalaeftirlitsins skilgreinir hversu hatt hlutfall kaupauka megi vera af
grunnlaunum en pad er 25%. bPad ad bonus megi ekki vera meira en 25% af arslaunum
vidkomandi an kaupauka setur vissulega skordur & kaupaukakerfié en pad pydir ad bonusinn
verdur aldrei harri en 20% af heildarlaunum eda preféld manadarlaun. (Reglur um

kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

begar reglugerd Evréopusambandsins er skodud er |6gd mikil ahersla a jafnvaegi milli fastra
launa og kaupauka, en dlikt Fjdrmalaeftirlitinu & islandi pa tiltaka peir ekki akvedin hlutfsll.
beir vilja ad fjarmalafyrirtaekin setji sér hamarkshlutfall sem kaupauki getur ordid en pad fer
sidan eftir hverju stodugildi fyrir sig og hvernig pad er skilgreint gagnvart aheettu hversu hatt
hlutfall petta getur ordid. bvi skiptir miklu mali ad o6ll storf innan fyrirtaekisins hafi verid

ahaettugreind. (CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010)

Skoda parf hvort ad hamark Fjarmalaeftirlitsins sé pad lagt ad pad gaeti ordid til pess ad
hvatinn, sem faest med pvi ad hafa kaupaukakerfi, sé ekki fyrir hendi. Hvatakerfinu er atlad
ad fa starfsfolk til ad leggja sig meira fram og taka dkvardanir med pad ad markmidi ad auka

virdi fyrirtaekisins. Vid pessar adsteedur purfa starfsmenn i einhverjum tilvikum ad taka
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akvednar dhaettur ef peir setla ad nd arangri. Ef su ahaetta borgar sig, pa er moguleiki a8 ad
virdi fyrirtaekisins aukist, en ef illa fer pa geeti fyrirteekid tapad peningum og vidkomandi
starfsmadur jafnvel misst starfid sitt. Par sem pak er sett & kaupaukann, sem starfsmadur
getur fengid, pd geeti pad haft pau ahrif ad starfsmadurinn sé ekki reidubuinn ad taka pa
ahaettu sem naudsynleg er til ad na arangri. bad veeri i samraemi vid vaentingakenningu (e.
expectancy theory) Victors Vroom og eiginfjarkenningu John Adams, sem segir ad
kaupaukinn purfi ad vera négu har til ad viokomandi starfsmadur sé reidubuinn ad taka pa

ahaettu til ad na peim drangri sem til er aetlast. (Milkovich og Newman, 2002)

En hvernig @ ad finna Ut pad hamarkshlutfall sem kaupaukinn ma vera. Eftirfarandi paettir

geta haft ahrif 4 hlutfallid a milli fastra launa og kaupauka:
» Gadi maelikvarda a frammist6du og ahaettustyringu.
» Lengd utborgunartimabils kaupauka.

» Lagalegt umhverfi fyrirtaekisins, gildissvid og starfsemi.

» Starfsumhverfi fyrirteekisins og ahaettupaettir i umhverfi pess, skoda ut fra
langtima- og skammtimaahaettupattum.

> Starfssvid viokomandi starfsmanna.

» Fjoldi starfsmanna i vidkomandi fyrirtaeki og abyrgdarhlutverk starfsmanns.
(CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010)

Alla pessa peetti parf ad hafa i huga pegar hlutfall kaupauka og fastra launa er akvardad.
Einnig purfa starfsmenn fjarmalafyrirteekjanna ad vera medvitadir um ad hamarkshlutfall
kaupaukans a einungis vid pegar starfsmadurinn hefur skilad framurskarandi frammistédu og
ad fostu launin eigi ad uppfylla hefdbundnar starfsskyldur starfsmannsins. (Milkovich og

Newman, 2002)
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5.5.2 Blondud samsetning kaupauka
[ 6. grein reglanna er einnig tekid fram ad samsetning kaupauka skuli vera bléndud. bvi

maetti skipta kaupaukagreidslunni i prja peetti

» Peningagreidsla.
> [ formi eiginfjar — hlutabréfaeign.

> [ formi eiginfjar — kaupréttarsamningur.

Ekki eru 16gd fram eda sett einhver takmork & pad hve mikill hluti 4 ad vera & hverju formi
heldur er pad sett i hendur fjarmalafyrirtaekjanna sjalfra ad dkvarda samsetningu sem studlar
ad heilbrigbum og traustum rekstri fyrirtaekisins. (Reglur um kaupaukakerfi
fiarmalafyrirtaekja nr. 700/2011) Gera ma rad fyrir ad ein af asteedum pess ad ekki er sett
akvedid fast hlutfall & form kaupauka sé su ad stéru islensku bankarnir eru ekki & almennum

hlutabréfamarkadi og pvi erfitt ad ad koma pvi vid ad hafa kaupauka i formi eiginfjar.

Samkvaemt reglum Evropusambandsins pa er fjarmalafyrirtaeekjum settar skordur um ad
50% af kaupaukanum hid minnsta skuli vera i formi eiginfjar fyrirtaekisins, pa
kaupréttarsamningur eda hlutabréf i fyrirtaekinu. Forsendur fyrir pvi ad hafa svona hatt
hlutfall tengt eiginfé fyrirtaekisins er til ad hafa langtimahagsmuni ad leidarljosi. (EUR-Lex,

2010, bls. 3-35)

Bdnusgreidslur i formi peninga studla frekar ad skammtimahvatningu heldur en
langtimahvatningu. bvi er talid vaenlegast ad hafa adeins hluta kaupaukans i formi reidufjar.
En pad fer einnig eftir peirri stodu sem vidkomandi starfsmadur gegnir innan fyrirtaekisins. Ef
starfsmadurinn er hattsettur pa veeri aeskilegast ad tengja talsverdan hluta af kaupaukanum
vid eiginfé til ad hagsmunir hans leegju med hagsmunum eigenda fyrirtaekisins. (Jensen og
Murphy, 1990b, bls. 225-264) En ef starfsmadur er ekki i yfirstjorn fyrirtaekisins pa ma vera

ad kaupaukagreidslur i reidufé myndu henta betur. (Jensen o.fl. bls. 1-105)

Rannsdknir hafa synt ad til ad fa starfsmenn og pa adallega stjornendur til ad huga ad
langtimamarkmidum pd hafa kaupaukar i formi eiginfjar hentad best. (Bebchuk og Fried,
2010, bls. 1915-1959) bad er vegna pess ad talid er ad hagsmunir eigenda og stjérnenda eigi
mesta samleid sé pessi leid valin. Hlutabréfaeignin getur verid meiri hvati fyrir stjérnendur

bar sem ekki er einungis von um virdishaekkun peirra sem er hvatinn heldur eiga peir einnig
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moguleika 4 ad fa greiddan ard af peim. (Jensen og Murphy, 1990b, bls. 225-264)
Kaupréttarsamningar eru lika til pess fallnir til ad fad stjérnendur til ad huga ad
langtimamarkmidum en peir geta einnig orsakad meiri ahaettuseekni hja stjérnendum
samanber freistnidhaettu (e. moral Hazard). beir gaetu verid fusari til ad taka meiri ahaettu til
ad haekka virdi hlutabréfanna par sem peir purfa ekki ad bera tapid ef illa fer, pad er peir
hafa val um pad hvort peir virki kaupréttarsamninginn edur ei. (Bebchuk og Spamann, 2010,

bls. 247-287)

b6 ad margar erlendar rannsdknir stydji pad ad kaupréttarsamningar fai stjérnendur til ad
huga ad langtimamarkmidum pa er pad ekki alltaf svo. Nidurstédur Rannsdknarnefndar
Alpingis voru medal annars paer ad kaupréttarsamningar stjérnenda islensku bankanna voru
ein af peim dsteedum ad islenska bankakerfid hrundi. Kaupréttarsamningarnir yttu undir
ahaettutoku stjérnenda par sem hagur peirra félst i pvi ad hlutabréfaverd var sem haest og
skammtimahugsun var radandi. (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 25-103) bad verdur
bvi ad skoda adstedur vel adur en d&kvordun um greidslu kaupauka i formi
kaupréttarsamninga er tekin. Eins og bent hefur verid & pad geeti pessi leid aukid
freistnidhaettu par sem hagsmunir hluthafa fara ekki endilega saman vié hagsmuni
lanadrottna og samfélagsins i heild. bvi parf ad standa mjog vel ad honnun og eftirliti med
kaupaukakerfinu til ad ldgmarka ahaettuna sem geeti skapast (Bebchuk og Spamann, 2010,

bls. 247-287)

Umdeilanlegt er hvort rétt sé ad hafa hatt hlutfall kaupauka greiddan i formi eiginfjar.
Nidurstodur rannsdknar Stulz og Fahlenbrach fra arinu 2010, par sem peir rannsékudu gengi
fijarmalafyrirtaekja par sem stjérnendur attu hlut i fyrirteekinu med kaupréttarsamningum
eda hlutabréfaeign, var su ad pau fyrirtaeki komu verr Gt ar kreppunni 2007-2008. Hluti
skyringanna voru paer adstaedur sem skopudust vegna dreifnidhaettu (e. risk-shifting
problem).  Stjérnendur  fjarmalafyrirteekjanna, @ sem  hluthafar eda  eigendur
kaupréttarsamninga, akvadu ad taka miklar dhaettur til ad reyna ad auka verdmeeti
fyrirtaekjanna og i flestum tilfellum misheppnadist pad med peim afleidingum ad fyrirtaekin

topudu miklum eignum. (Fahlenbrach og Stulz, 2010)

Pad er ymislegt sem parf ad huga ad vid gerd kaupréttarsamninga, eins og a hvada verdi
stjérnendur geti keypt hlutabréfin a i framtidinni. Ef kaupverdid er of lagt pba er hatta a pvi

ad of stor hluti hagnadarins fari i vasa stjornenda en ekki eigenda. Ef kaupverdid er of hatt pa
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er heett vid pvi ad kaupréttasamningurinn missi marks sem hvatakerfi. Mikilveegt er pvi ad
leitast til ad finna rétt verd sem veitir hvata fyrir stjérnendur an pess ad skerda hagsmuni
eigenda. Eitt af pvi sem rannsdknir hafa leitt i Ijos er ad stjérnendur fyrirtaekja hofdu of sterk
itok vid gerd eigin kaupréttarsamninga og stjornir fyrirtaekjanna of veikar ad koma i veg fyrir
bad. (Morse, Nanda og Seru, 2011, bls. 1779-1821) bad atti einnig vid hja islensku bonkunum
fyrir hrun 2008 par sem kaupaukasamningar voru jafnvel sampykktir eftir adeins halftima

stjornarfund. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 49)

[ toflu 7 sjgum vid vyfirlit yfir pa fjarhagslegu kaupauka sem helst eru notadir i

hvatakerfumog hvad einkennir pa samkvaemt rannséknum.

Tafla 7: Samantekt 4 kaupaukum

Peningalegar greidslur Hlutabréfaeign Kaupréttarsamningar

e Studlar frekar ad e Studlar frekar ad e Studlar frekar ad
skammtimahvatningu langtimahvatningu langtimahvatningu
o Virkar betur fyrir laegra e Samramir hagsmuni e Samramir hagsmuni
setta starfsmenn en eigenda og stjornenda eigenda og stjornenda
stjérnendur
e Stjérnandinn faer o Geetiverid
ardgreidslur ef ahaettuhvetjandi sbr.
fyrirtaekid skilar freistnidhaettu
hagnadi

e Stjérnandinn verdur
einangradur fyrir tapi

5.5.3 Timarammi utborgunar

Timarammi Utborgunar er sa lidur 6. greinar reglanna sem er einna mikilvaegastur, en hann
fjallar um timapattinn i Gtborgun kaupaukans. Tekid er sérstaklega fram ad 40% kaupaukans
skuli vera frestad og ekki greiddur ut ad fullu fyrr en ad minnsta kosti premur arum seinna.
betta er gert til ad studla ad pvi ad horft sé til lengri tima og skammtimasjénarmid radi ekki
ferdinni. Vid mat a pvi hvort fresta beri greidslu um lengri tima en prju ar skal hofd hlidsjon
af dheettu starfseminnar og edli peirra starfa sem vidkomandi starfsmadur hefur med
hondum fyrir fyrirtaekid. betta & pd ekki vid ef kaupauki er laegri en 10% af arslaunum.

(Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

58



A0 setja upp daetlun um Utborgunartimabil kaupauka er mikilvaegur lidur i dhaettustyringu
kaupaukakerfis. Segja ma ad kaupaukanum sé skipt i tvennt, pad sem er greitt Ut strax sé til
ad verdlauna skammtimadrangur og sidan pad sem er geymt i bonusbankanum og greitt Ut a
nokkrum arum, og ma segja ad pad verdlauni langtimaarangur og stodugleika peirra
akvardanna sem teknar voru i fortidinni. (CEBS- Committee of European banking supervisors,

2010)

Mismunandi getur verid hvernig timarammi utborgana er eftir pvi hvada starfi
starfsmadur gegnir en haldid hefur verié fram, ad pvi haerra settur, sem starfsmadurinn sé,
bvi lengri tima atti ad taka ad borga ut kaupaukann. (Jensen og Murphy, 1990a, bls. 138-
153) bar sem timaramminn sem gefinn er i reglum Fjarmalaeftirlitsins er prju til fimm ar pa
ma gera rad fyrir pvi ad bankastjérar og framkveemdastjorar séu ad fa greiddan kaupauka a
allt ad fimm arum eftir Utreikning og leegra settir starfsmenn premur drum eftir utreikning.

En i raun er ekki svo einfalt ad skilgreina heildartimaramma utborgunar.

Adur en timaramminn er akvedinn parf ad meta pa dhaettu sem vidkomandi starf hefur
fyrir fyrirtaekid. [ reglum Fjarmalaeftirlitsins segir: ,Vid mat & pvi hvort fresta beri greidslu um
lengri tima en prju dr skal h6fd hlidsjon af dhaettum starfseminnar og edli peirra starfa sem
viokomandi starfsmadur hefur med héndum fyrir fyrirtaekid.” (Reglur um kaupaukakerfi
fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011) Skoda verdur hvort ad akvardanir starfsmannsins studli ad
langtimadhaettu eda skammtimaahaettu fyrir fyrirtaekid. Nidurstéduna Ur peirri greiningu
2tti ad nota til ad skilgreina pann arafjolda sem kaupaukinn eetti ad vera greiddur ut 4, hve
hatt hlutfall er greitt Ut strax og hver utborgunarhradi kaupaukans eigi ad vera. (CEBS-

Committee of European banking supervisors, 2010)

Daemi um starf med skammtimadhaettu

* Hlutabréfamidlari; en peir kaupa og selja hlutabréf. beir attu ad geta fengid stéran
hluta af kaupaukanum greiddan ut fljott og restina & stuttum tima par sem paer tekjur
sem peir skapa eru yfirleitt greiddar mjog fljétt og jafnvel um leid og vidskipti fara
fram. Pé ber ad taka fram ad hlutabréfamidlarar geta einnig fallid undir sidari

flokkinn.
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Daemi um starf med langtimadhaettu

« Utlanastjorar a fyrirtaekjasvidi; en peir taka akvardanir hvort lana eigi fyrirtaekjum til
akvedinna verkefna. Nokkur timi geeti purft ad lida til ad sja hvort ad vidkomandi
fyrirtaeki geti stadid vid sinar skuldbindingar, sérstaklega pegar verid er ad lana fyrir

ahaettusdomum verkefnum.

Eftir ad buid er ad dhaettugreina stodugildin er haegt ad skilgreina eftirfarandi paetti :

» Heildartimarammi Utborgunar.
» Hve hatt hlutfall af kaupauka er dreift 4 pad timabil.
» Hver utborgunarhradinn er.

» Timinn fra pvi ad starfsmadur hefur dunnid sér kaupauka pangad til ad kemur
ad fyrstu greidslu.
En pad eru ekki einungis pessir paettir sem parf ad hafa i huga, annad sem parf ad huga ad
er hve oft a ari kaupauki er greiddur ut, med hvada heetti er greitt ur bonusbankanum,
timarammi frd innlausn kaupauka og pangad til starfsmadur ma selja eign og hvernig leysa

skuli upp bénusbanka vid starfslok starfsmanns.

5.5.3.1 Hve oft a ari er kaupaukinn greiddur ut

[ reglugerdinni er ekkert fjallad um hvort einhverju mali skipti hversu oft & ari kaupaukinn
skuli vera greiddur at, hvort pad sé einu sinni i manudi eda jafnvel einu sinni & ari. Tekid er
fram i reglum EUA ad einungis skal greida ur bédnuspotti einu sinni a ari, par sem pad torveldi
storf dheettustyringar ad hafa Utborgun oftar. Einnig samreemist pad frekar nidurst6dum
Bebchuk og Fried sem segja ad kaupaukar skuli greiddir at & fyrirfram 3akvednum
dagsetningum, pad geeti pvi misst marks ad greida hann at til deemis einu sinni i manudi.

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

5.5.3.2 Utborgun tr bénusbanka

Reglugerd Evrépusambandsins hefur skilgreint hvernig rétt og réng adferd er vid Utborgun 3
blondudum kaupauka & premur arum. bar kemur fram ad blandadur kaupauki skuli vera
greiddur Gt { réttum hlutféllum &r hvert, ekki skuli kldra annan hlutann fyrst og hinn seinna. |

toflu 8 ma sja hvernig petta er rétt gert og i toflu 9 hvernig petta a ekki ad vera.
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i toflunum eru tveir starfsmenn, peir fa 40% af kaupaukanum greiddan strax en afgangnum
er skipt jafnt nidur & prju ar a eftir. (CEBS- Committee of European banking supervisors,
2010)

Starfsmadur A: feer 50% kaupauka i peningum og 50% i hlutafé

Starfsmadur B: faer 30% kaupauka i peningum og 70% i hlutafé

Tafla 8: Rétt adferd vid utborgun kaupauka ur bonusbanka

Heildar- Greitt Gt 40% Ar1 Ar 2 Ar 3

bénus Peningar Hlutafé PeningarHlutafé PeningarHlutafé PeningarHlutafé

Starfsmadur A | 50/50| 4.000.000 | 800.000 800.000 | 400.000 400.000 | 400.000 400.000 | 400.000 400.000

Starfsmadur B | 30/70| 4.000.000 | 480.000 1.120.000] 240.000 560.000 | 240.000 560.000 | 240.000 560.000

Tafla 9: Réng adferd vid utborgun kaupauka ur bonusbanka

Heildar- Greitt Gt 40% Ar1 Ar 2 Ar 3

bénus Peningar Hlutafé PeningarHlutafé PeningarHlutafé Peningar Hlutafé

Starfsmadur A | 50/50| 4.000.000 |1.600.000 0 400.000 400.000 0 800.000 0 800.000

Starfsmadur B | 30/70| 4.000.000 ]1.200.000 400.000 0 800.000 0 800.000 0 800.000

Fjarmalaeftirlitid utlistar ekki med hvada heetti hver og ein greidsla skuli vera samansett
og pvi er ekkert sem kemur i veg fyrir ad islenskir fjarmalastarfsmenn geti fengid

peningagreidslurnar fyrst og kaupauka tengda eiginfjar seinna.

5.5.3.3 Vardveisla a kaupauka i bonusbanka

par sem reiknadur kaupauki starfsmanns er geymdur i ad minnsta kosti prju til fimm ar i
svokolludum bdénusbanka adur en hann er greiddur ad fullu ut parf ad huga ad pvi hvernig
hann er vardveittur. | reglunum er ekkert skodad med hvada heetti bénusbankinn sé
geymdur. A landi eins og Islandi par sem verdbdlga hefur verid vidvarandi vandamal geeti
komid upp su stada, ad starfsmenn fjarmalafyrirteekja gaetu gert krofu um, ad sa kaupauki
sem geymdur er i bénusbankanum yrdi verdtryggdur eda avaxtadur med einhverjum haetti.
En eins og ma sja @ mynd 3 er uppsofnud verdbdlga a priggja ara timabili fra jandar 2009 til
jandar 2012 15,62%. (Hagstofan, an dags.) Svona ha verdbdlga geeti orsakad laegri
raungreidslu kaupauka hja peim sem faer hann greiddan 4 5 drum og peim sem faer

lokagreidslu tveimur arum fyrr.
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Mynd 3: Uppso6fnud verdbolga fra jantar 2009 — januar 2012
5.5.34 Sala a hlutabréfum i eigu starfsmanna

Algengt er ad fljdtlega eftir ad stjérnandi feer afhent hlutabréf i fyrirtaekinu eda innleystan
kaupréttarsamning pda geti hann selt hlut sinn til ad leysa Ut hagnad. Sem deemi ma taka
begar Bjarni Armannsson paverandi forstjori Glitnis banka nytti sér akveedi i
kaupréttarsamningi sinum og keypti hlutabréf 4 42,15 milljénir og seldi sidan aftur sama dag
fyrir 423 milljonir kréna og innleysti par med hagnad upp 4 380,85 milljénir. (Morgunbladid,

2007) Pad var pd ymislegt annad vid pennan kaupréttarsamning sem Rannsdéknarnefnd

Alpingis gerdi athugasemdir vid, eins og ad hann hafi verid Utrunninn ari 4éur en hann var

innleystur. (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 49)

Ef stjornandi ma selja innleystan kaupréttarsamning strax pa eru hagsmunir hans peir ad
virdi bréfanna sé sem haest a peim tima. bvi veri freistandi fyrir hann ad auka
skammtimahagnad fyrirtaekisins til ad haekka virdi bréfanna a kostnad langtimavirdis. Pad ma
koma i veg fyrir petta med pvi ad setja akvaedi um ad hlutabréf, sem eru tilkomin vegna
innleysts kaupréttarsamnings, pyrftu ad vera eign starfsmannsins i akvedinn tima fra pvi ad
beir fa pau i hendur og meettu jafnvel ekki selja pau 6ll i einu. Pad meetti pd veeri leyfa sélu

bréfa til ad standa straum af peim skdottum sem tilfalla vegna kaupaukans. (Bebchuk og Fried,
2010, bls. 1915-1959)
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5.5.3.5 Uppsafnadur kaupauki vid starfslok

Starfslok starfsmanna geta einnig haft ahrif 4 pad hvernig innlausn kaupauka sé hattad. |
reglum Fjarmalaeftirlitsins vantar akvaedi um med hvada haetti uppsafnadur kaupauki skuli
leystur upp i tengslum vid starfslok. Arétta pyrfti ad starfslok stjérnenda megi ekki vera
tengd innlausn bréfa. b6 ad hlutabréfaeign fai stjornandann til ad huga ad
langtimamarkmidum fyrirtaekisins pa geeti innlausn peirra vid starfslok ordid til pess ad ef
hann sér ad bréfin séu ofmetin & dkvednum timapunkti ad pd sjdi hann hag sinum best
borgid ef hann hatti hja fyrirteekinu sem gerdi honum kleift ad selja bréfin sin & hdu verdi.
bvi parf ad setja sem skilyréi ad einungis sé haegt ad selja bréfin eftir fyrirfram dkvednum

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

5.6 Ahrif kaupauka 4 fjarhagsstodu fyrirtaekisins

,,Breskir bankar attu ad laekka bonusgreidslurnar og halda peningunum eftir til ad styrkja
efnahagsreikninginn,’ var haft eftir Nick Clegg varaforseaetisradherra Bretlands i jantar 2012
begar bresku bankarnir voru ad undirbia bdénusgreidslur til starfsmanna sinna fyrir arid
2011. (Bloomberg, 2012) betta er i samraemi vid 7. grein reglugerdarinnar par sem tekid er
fram ad greidslur eda skuldbindingar kaupaukakerfisins megi ekki dgna getu fyrirtaekisins til

ad skila hagnadi eda til ad styrkja eiginfjargrunn sinn.

Eins og kaupaukakerfin voru byggd upp fyrir hrun pa voru maelikvardarnir oft byggdir 4
vaentanlegum framtidartekjum. Kaupaukarnir voru sidan gjaldfaerdir i békum bankanna en
tekjurnar i formi vaxta- og pjonustutekna skiludu sér aldrei vegna pess forsendubrests sem
vard pegar kreppan skall & arid 2008. Vid skodun Rannséknarnefndar Alpingis 3
kaupaukakerfi Landsbankans kom til deemis i ljés ad engin tolfraedileg tengsl voru & milli
aukningu tekna og boénusgreidsina. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 53) Daemi voru
einnig um ad utgreiddir bonusar i Landsbankanum a akvednu timabili vaeru haerri en
tekjurnar a viokomandi svidi @ sama timabili. Petta synir hversu mikilveegt pad er ad standa
vel ad uppbyggingu, framkveemd og eftirliti med kaupaukakerfum. (Rannsdknarnefnd

Alpingis, 2010b, bls. 25-103)

Hagurinn af pvi ad hafa kaupaukakerfi verdur ad vera meiri en kostnadurinn sem pvi fylgir.
[ sumum tilvikum getur verid erfitt ad maela hvort ad su hvatning, sem kaupaukakerfi gefa,
skili sér i auknum hagnadi en ef kerfid er vel hannad og med virku eftirliti pa setti pad ad gefa

af sér meiri hagnad og auka virdi fyrirtaekisins.
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5.7 Radningarkaupaukar

[ 8. grein reglugerdarinnar er Utlistad skilyrdi fyrir rédningarkaupaukum. En samkvaemt peirri
grein er leyfilegt ad greida Ut rddningarkaupauka po ad Séheimilt sé ad gera rad fyrir
tryggdum kaupauka, pad er kaupauka sem starfsmadur faer 6had arangri i starfi.
Radningarkaupaukar eru til pess fallnir ad lada ad haeft starfsfélk. beir geta einnig verid
hugsadir til ad baeta starfsfolki upp hugsanlegt tap til deemis ef pad hefdi att von & kaupauka
hja 60ru fyrirtaeki en feer hann ekki ef pad vill breyta um starfsvettvang. Synt hefur verid
fram 4 pad med rannsdkn ad radningarkaupaukar hafa ekki Urslitaahrif um pad hvort félk
taki ad sér vidkomandi starf. Miklu heldur er pad starfid sjalft, starfsumhverfid og heilindi

stjérnar eda forstjora. (Porter o.fl. 1999, bls. 273-303)

Radningarkaupaukar gilda einungis pegar starfsmadur er radinn til fyrirtaekisins og er
adeins veittur einu sinni. Ef starfsmadur hattir pa er 6heimilt ad veita honum kaupauka ef
hann raedur sig aftur til fyrirtaekisins eda annarra fyrirtaekja i sému samsteypu innan priggja
ara. (Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011) Til ad petta gerist ekki parf
ad vera gott eftirlit innan fyrirtaekjasamsteypunnar. bad zetti ad vera audvelt innan hvers
félags fyrir sig en pad gaeti purft ad auka eftirlit & milli médur- og dotturfélaga par sem ekki
er vist ad samkeyrsla sé a8 milli starfsmannaskraningar. (Bebchuk og Spamann, 2010, bls. 247-
287) Innri endurskodun og starfsmannahald geetu purft ad setja petta inn i sina verkferla.
S6mu reglur um timalengd utgreidslna gilda um rddningarkaupauka eins og hefdbundna

kaupauka.

5.8 Mat a ahaettu

Samkvaemt 9. gr. reglugerdarinnar er tekid fram ad ef fyrirtaekid hyggst greida kaupauka pa
skal pad taka mid af ahrifum ahaettu a pann arangur sem fyrirtaekid hyggst umbuna fyrir.
Einnig er bannad ad starfsmenn eigi vidskipti eins og afleiduvidskipti til ad verja sig fyrir

ahaettu vegna kaupauka. (Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

Hanna parf kaupaukakerfid fyrir allar tegundir &heettu, eins og lausafjardhaettu,
rekstrardhaettu, fjdrmagnskostnadardhaettu og ordsporsahattu. ba skal taka tillit til baedi
bekktrar ahaettu og hinnar épekktu dhaettu. Utkoman Ur kaupaukakerfinu verdur sidan ad
vera i samraemi vid ahsettudtkomu fyrirteekisins i heild. bannig verdur kaupaukakerfid ad
tengja staerd reiknads bdénuss vid heildarframmistodu fyrirtaekisins. (Financial Stability Board,

2009).
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| reglugerd Evrépusambandsins er 16gd mikil dhersla & ahaettupattinn i uppbyggingu
hvatakerfa og er heill kafli i reglugerdinni tileinkadur dhaettupaettinum. bar kemur fram ad
naudsynlegt er ad skilgreina hvert og eitt starf innan fyrirtaekisins Gt fra peirri ahaettu sem
starfid skapar. Nidurstédur peirrar vinnu eru sidan notadar til grundvallar vid gerd
maelikvarda sem purfa ad taka tillit til peirrar dhaettu sem skapast hja hverju stédugildi fyrir
sig.(CEBS- Committee of European banking supervisors, 2010) SU nidurstada sem
fjarmalafyrirteeki settu helst ad dska eftir er ad fa sem mestan hagnad fyrir sem minnsta
ahaettu. Ef dhaettumat er vel unnid atti ad vera mogulegt fyrir fjidrmalafyrirtaekin ad umbuna

beim starfsmonnum sem nd ad hamarka ardsemi midad vid sem minnsta ahaettutoku.

En pad er ekki einungis su dhaetta sem snyr ad fyrirteekinu sjalfu, sem parf ad taka tillit til,
heldur einnig sU dhatta sem snyr ad peim starfsmonnum sem piggja laun byggda a
kaupaukakerfum. bar sem kaupaukakerfin eiga ad midast vid frammistodu einstakra
starfsmanna pa purfa pau ad vera honnud med tilliti til naudsynlega dhaettutoku peirra vid
ad na fram markmidum fyrirtaekinsins. bvi er naudsynlegt ad ahaettustyring hafi skilgreint oll
stodugildi ut frad pvi dhaettuumhverfi sem vidkomandi starfsmenn starfa vid og svo ad

bénusinn endurspegli einnig naudsynlega ahaettutoku starfsmanna.

Til ad minnka dhaettu er naudsynlegt ad fylgjast med hvernig hvatakerfid hefur ahrif a
stodu einstakra stjérnenda. bpa er fylgst med hvada ahrif heekkun eda leekkun a virdi
fyrirtaekisins hefur @ kaupréttarsamninga og hlutabréfaeign vidkomandi stjérnanda og
hvernig eignarsafn hans getur litid ut vid tilheyrandi breytingar. Ef dhrifin eru pad mikil pa 3
fyrirtaekid moguleika ad gera vidunandi radstafanir. (Bebchuk og Spamann, 2010, bls. 247-
287)

Tekid er fram ad starfsmenn mega ekki stunda afleiduvidskipti til ad verja sig fyrir peirri
ahaettu sem kaupaukakerfid veitir. | rannsékn sem var gerd arid 2010 par sem rannsakad var
hlutabréfaeign og vidskipti helstu stjérnenda fjarmalafyrirteekja Bandarikjanna i kjolfar
kreppunnar 2007 fundust ekki nein merki pess ad stjérnendur vickomandi fjarmalafyrirtaekja
hefdu stundad afleiduvidskipti til ad verja sig gegn afleidingum kreppunnar. (Fahlenbrach og
Stulz, 2010) b6 ber ad hafa i huga ad erfitt getur reynst ad kanna pad og betra er ad gera rad
fyrir pvi heldur en ekki.
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5.9 Mat a arangri

Samkvaemt 10. gr. reglugerdarinnar er tekid fram ad kaupauki skuli ekki vera tryggdur heldur
verdur ad syna fram a arangur, en ekki adeins arangur einstaka starfsmanns heldur arangur
einingarinnar sem hann starfar fyrir og frammistodu fyrirtaekisins sjalfs. Einnig skal litid a pa
ahaettutoku sem liggur arangrinum til grundvallar og hvort 6llum l6gum, reglum og ferlum

hafi verid fylgt vid ad nd arangri. (Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

Til a0 geta metid arangur fyrirtaekisins og einstakra starfsmanna pd purfa réttu
maelikvardarnir ad liggja til grundvallar. Eitt af pvi mikilvaegasta vid honnun og uppbyggingu
hvatakerfa er ad hafa réttu melikvardana. Hvada arangur @ ad mida vid og hvada
maelikvarda er best ad nota. bPad fer mikid eftir pvi hvada starfsmann eda starfseiningu er
verid ad mala. Malikvardarnir purfa ad vera vel uppbyggdir, skyrir og meta raunverulegan

arangur.

Samkvaemt rannsdéknarnefnd Alpingis var mikill misbrestur 4 pvi ad réttu maelikvardarnir
veeru notadir til ad akvarda kaupauka i islensku bonkunum fyrir hrun. bad var pé mismunandi
a milli peirra en i morgum tilvikum var engin sjdanleg tenging & milli drangurs og utgreidds
bdénuss. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b, bls. 53-55) Grein 10 i reglum Fjarmalaeftirlitsins
er tlad ad taka a pvi ad raunverulegur arangur liggi ad baki reiknudum kaupauka. b6 er
ekkert minnst & hvernig skal stadid ad pvi ad finna gédan malikvarda eda hvada skilyrdi peir
burfi ad uppfylla. bad er algjorlega sett i hendurnar a fyrirteekjunum sjalfum og treyst a ad
bau byggi maelikvardann a raunverulegum arangri. bad parf pvi ad vera gott og sterkt eftirlit
sem getur fylgt pvi eftir ad maelikvardarnir séu ad maela raunarangur. Rannsoknir hafa synt
ad ef stjérnendur fyrirteekja geta styrt kaupaukakerfinu ad einhverju leyti sjalfir pa er su
haetta fyrir hendi ad honnun pess leidi af sér floknara og dskyrara kerfi sem veitir

stjérnendum meiri hag a kostnad eigenda. (Angelis og Grinstein, 2010)

Reglur Evropusambandsins leggja einnig dherslu @ ad raunverulegur arangur sé ad baki
pbeim kaupauka sem er reiknadur. beir taka medal annars fram ad fyrirtaeki skuli taka tillit til
fiarbindingakostnadar i meelikvérdum til ad peir syni raunarangur. (CEBS- Committee of

European banking supervisors, 2010)
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5.10 Laekkun, afturkollun eda endurgreidsla kaupauka
[ 11. grein reglugerdarinnar er tekid fram ad kaupaukakerfi skal taka mid af pvi ad kaupaukar
verdi ekki veittir eda adeins veittir ad litlu leyti ef ein eda fleiri af eftirtéldum adstaedum

skapast:

» begar tilskilin frammistada vidkomandi starfsmanns naest ekki.

> begar tilskilin frammistada vidkomandi vidskiptaeiningar eda deildar innan
fyrirtaekisins naest ekki.

» begar tilskilin frammistada fyrirteekisins naest ekki, til deemis pegar fyrirtaekid
uppfyllir ekki krofur Fjarmalaeftirlitsins um eiginfjargrunn a grundvelli 84. gr.
laga um fjarmalafyrirteeki.

» begar starfsmadur fylgir ekki reglum eda innri ferlum fyrirtaekisins eda virdir
ekki 16g eda stjornvaldsfyrirmeeli i stérfum sinum. (Reglur um kaupaukakerfi
fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

Starfsmenn purfa pvi ad hafa skilning & bonuskerfinu og ad pad sé ekki greiddur Ut bdnus ef
illa gengur. bvi geti peir ekki gengid ad pvi sem visu ad eiga von & boénus eftir hvert ar.
Mikilveegt er ad kynna starfsmonnum kerfid vel og ad peir viti til hvers er atlast. bPad veitir
lika dkvedid adhald hja starfsmonnum ef peir vita ad haegt sé ad krefjast endurgreidslu 3
kaupauka ef starfsmadurinn hefur synt vanraekslu. (CEBS- Committee of European banking

supervisors, 2010)

Hja Lehman og Bear Stearns, var rannsakad hvernig bénusgreidslur stjornenda voru nokkrum
arum adur en bankarnir urdu gjaldprota. Stjornendur bankanna seldu mikid magn hlutabréfa
sem peir hofou eignast med innleystum kaupréttarsamningum nokkrum arum fyrir hrun. beir
nadu pvi ad innleysa mikinn hagnad pratt fyrir ad stuttu seinna urdu pessir tveir bankar
gjaldprota, med tilheyrandi afalli fyrir fjarmalakerfi heimsins. Enginn stjéornandi var krafinn

um endurgreidslu kaupaukans. (Bebchuk o.fl. 2010, bls???)

[ febrdar 2012 beitti breskur banki sambaerilegri reglu & sina stjérnendur i fyrsta sinn.
Lloyds banki notadi ,clawback” skilyrdid og yfirmenn bankans purftu ad endurgreida meira
en 1 milljon punda. Pad var vegna pess ad stjornendur bankans hofdu ordid uppvisir ad
mistokum vardandi tryggingasolu sem kostudu bankann gridarlegar upphadir. Pad sem

audveldadi bankanum ad na til baka adurreiknudum bdnus var su stadreynd ad ekki var buid

67



ad greida hann ut heldur 1d hann inni i bénusbanka og atti ad greidast Ut & premur arum.

(Reece, Aldrick og Kirkup, 2012)

i grein 11 i reglugerdinni kemur einnig fram ad hljoti fyrirtaeki lan til prautavara fra
Sedlabanka Islands skulu engir kaupaukar greiddir par til telja ma vist ad fyrirtaekid hafi 4 ny
O0last trausta fjarhagsstodu. (Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011) Jose
Manuel Barroso forseti Evrépusambandsins |ét hafa eftir sér ad hans skodun veeri su ad
kaupaukar skyldu ekki vera greiddir til fjdrmalafyrirtaekja sem hafa sott fé til rikisins fyrr en
bau hafa komid sinum malum i lag aftur. (RUV, 2011) En I6g Evrépusambandsins setja pad i
hendurnar & sérhverri rikisstjorn ad akveda hvort fjarmalafyrirtaekjum, sem notid hafa
adstodar rikisins, sé kleift ad greida starfsmonnum sinum kaupauka. (CEBS- Committee of
European banking supervisors, 2010) Til deemis greiddi Royal Bank of Scotland Ut hda bénusa
eftir ad breska rikid bjargadi bankanum i einni steerstu adgerd af pessu tagi sem um getur.

(BBC, 2012)

5.11 Sérakvaedi um stjornarmenn
Samkveemt 12. gr. reglugerdarinnar stendur skyrum stofum ad oheimilt sé ad greida

stjiérnarmonnum fyrirtaekis kaupauka.

Stjérnarmenn fyrirtaekja eiga ekki ad koma ad daglegum rekstri fyrirtaekisins og geta pvi
ekki med beinum heetti haft dhrif a8 pann arangur sem fyrirteekid naer. Fyrir hrun var
stjérnarformadur Kauppings med bdnus sem veitti honum 2% af hagnadi fyrirtaekisins eftir
skatta ef hann var yfir 15% af ardsemi eiginfjar og allt upp i 4% af hagnadi ef hagnadurinn for
yfir 30% af ardsemi eiginfjar. En arid 2007 var hann med 35 milljénir i bonus fyrir storf sin
sem stjornarformadur Kauppings. (Kaupping banki, 2008) Samkvaeemt nyju reglunum verdur
komid i veg fyrir petta og eiga stjérnarmenn ad vera med fost laun alveg 6had arangri

fyrirtaekisins.

5.12 Sérakvaedi um starfsmenn sem starfa vid ahaettustyringu, innri endur-
skodun og regluvorslu

i 13. grein reglugerdarinnar er tekid fram ad starfsmenn &haettustyringar, innri
endurskodunar og regluvorslu eigi ekki kost a pvi ad fa greidda bénusa fyrir storf sin. betta

eru peir starfsmenn sem hafa adgang ad mikilvaegum upplysingum um st6du bankans og peir
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sem sja um eftirlit med kaupaukakerfunum eiga ad vera algjorlega 6hadir pegar kemur ad

beirra storfum. (Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

Pé meetti skoda pad ad dkvednir starfsmenn fjarmalasvids eigi lika ad tilheyra peim hopi
sem ekki eiga kost @ bonusum par sem beinn adgangur peirra ad uppgjori og afkomu
bankans geri pad ad verkum ad peir settu ad vera algjorlega 6hadir afkomu félagsins pegar
beir vinna sin storf. Samkvemt tillégum FSB ad nyju reglunum tilheyra starfsmenn

fjarmalasvids pessum hépi einnig. (Financial Stability Board, 2009)

5.13 Upplysingagjof og gagnsaei
i 14. gr. reglugerdarinnar er tekid fram ad allir starfsmenn skulu vera upplystir um
meginatridi kaupaukakerfisins. Einnig er tekid a pvi hvernig skuli fara med reiknada kaupauka

i bokhaldi fyrirtaekjanna. (Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011)

Pad kom greinilega i ljés i Rannséknarskyrslu Alpingis ad mjog mismunandi var hvernig
stadid var ad kaupaukakerfum bankanna. Medal almennra starfsmanna var engin vitneskja
um pad hvernig kaupaukakerfin virkudu og i einhverjum tilvikum voru pad
gedpoéttaakvardanir yfirmanna um hver fékk greiddan bénus og hve hdan. (Rannsdknarnefnd
Alpingis, 2010b, bls. 54) bad er grundvallaratridi ad kaupaukakerfid sé skyrt og skilvirkt ef
bad 4 ad virka. Starfsmenn sem eiga kost 4 bonusum i gegnum kaupaukakerfi purfa ad pekkja
bau atridi sem hafa ahrif 8 bénusinn svo ad kaupaukakerfid nytist sem sa hvati sem pad 4 ad
vera. Einnig ad peim sé pad ljdst ad kaupaukakerfin eru til pess fallin ad verdlauna starfsfélk
vid ad leggja mikid a sig og ad fara fram Ur vaentingum, en ekki bara fyrir ad vinna vinnuna

sina. (Milkovich og Newman, 2002)

Mj6g mikilveegt er ad fyrirtaeki standi vel ad allri kynningu 8 upptdku kaupaukakerfa til ad
koma i veg fyrir misskilning, fordéma og neikvaedni gagnvart kerfinu. betta er lika kjorid
teekifeeri ad koma pvi a framfaeri vid pa starfsmenn sem eiga moguleika & kaupauka hvernig
best sé ad virkja pa til ad na sem bestum arangri. Vid kynninguna 4 kaupaukakerfi eru
stjiéornendur med athygli starfsmanna dskipta og aettu peir ad nyta sér pad til koma a

framfaeri hvad sé vaenlegast til arangurs. (Ingvi Pér Ellidason, tolvupdstur, 01.02.2012)

5.14 Uppsett daemi um reiknadan og utgreiddan bdénus
Til ad sja hvernig reiknadur og utgreiddur kaupauki getur ordid pa eru sett upp daemi i toflum

10 og 11. [ téflu 10 pd er tekid deemi um bankastjéra sem er med 3 milljénir 4 manudi i laun.
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En pad eru sambeerileg laun og bankastjori Arion banka var med fyrir arid 2011 en par voru
3,091 milljén 4@ manudi. (Arion banki, 2012) | pessari toéflu eru forsendurnar paer ad hann fai
hamarksbonus eda 25% af grunnlaunum o6ll sjo arin. Reiknad er med ad fostu launin hakki

um 3% a ari og bonusinn er greiddur Ut 4 5 arum.

Tafla 10: Da@mi um laun bankastjora sem feer fullan bonus greiddan i 7 ar, allar tolur eru i pus. kréna

Fost Sett i

% ., Bénusa Heildar- Greitt Gt e Uppsafnad i Greidd  Hlutfall af
AR laun & - s bénus- . LA
- ari laun & ari strax 60% bénusbanka laun&ari launum
ari banka
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 4173 12.044 51.817| 24,16%
25% 7 42.986 10.746 53.732 6.448 4.299 12.406 53.371| 24,16%

Eins og sja ma er utgreiddur bdnus fyrstu arin frd 15% af grunnlaunum og naer ekki nema
24,16% af grunnlaunum 3 sjotta ari og pad er midad vid ad stjérnandinn hafi avallt skilad
framurskarandi arangri og nad hamarksbénus. Utgreiddur bénus naer ekki peim 25% hlutfalli

af grunnlaunum par sem bénusinn er ekki verdtryggdur eda avaxtadur.

[ t6flu 11 tdkum vid annad demi um sama bankastjéra en i stad pess ad hann fai
hamarksbonusgreidslur 6ll arin pa eru peer alveg fra 0 og upp i 25%. bar ma sja a sjotta ari
begar enginn bdnus er dunninn pa faer bankastjorinn pd greiddan bénus Ur bédnusbankanum
sem nemur 5,86% af grunnlaunum.

Tafla 11: Daemi um laun bankastjora sem feer bonus greiddan i 7 ar allt fra 0% - 25%, allar tolur eru i pus.
krona

Fost Sett i

., Bonusa Heildar- Greitt Gt . Uppsafnad i Greidd  Hlutfall af
laun & - - bénus- . < Ao
- ari laun 4 &ri  strax 60% bonusbanka launé&éari launum
ari banka
7% 1 36.000 2.520 38.520 1512 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%

Einnig ma sja i toflunum ad talsverdar upphaedir geta safnast saman i bénusbankanum og
spurning er ad hvort ekki verdi ad setja a skyrar reglur um pad hvernig su upphad sé leyst

upp. bad er hvort hin sé greidd ut i einu lagi vid starfslok eda yfir akvedinn tima.
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6 Nidurstada

[ lokakafla ritgerdarinnar verdur fjallad um helstu nidurstddur rannséknarinnar dsamt
umraedum um rannsdéknina og hugmyndir hvernig best meetti standa ad innleidingu

hvatakerfis i islenskum fjarmalafyrirtaekjum.

Nidurstadan er i megindrattum sd ad nyjar reglur Fjarmalaeftirlitsins um hvatakerfi
fijarmalafyrirtekja munu veita fjarmalafyrirteekjum adhald vardandi hvatakerfi og
arangurstengd laun og par med studla frekar ad fjarmalastddugleika & islandi. Helsta
astaedan fyrir pvi tel ég vera su almenna vidurkenning ad kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja
geti studlad ad meiri aheettu i rekstri og ad med reglunum sé verid ad bregdast vid peirri
dhaettu. Ahaettustyring, ahaettugreining og eftirlit eru pau lykilatridi i nyjum reglunum sem

munu auka fjarmalastédugleika.

En hver eru likleg dhrif nyrra reglna um arangurstengd laun & fjarmalakerfid & islandi. bad
ma skipta pessum ahrifum i tvo peetti. | fyrsta lagi pad sem hefur ahrif & fjarmalafyrirtaekin

sjalf og i 60ru lagi pad sem hefur ahrif a eftirlitsstofnanir.

6.1 Ahrifin a fjarmalafyrirtaekin

Astzeda pess ad fjarmalafyrirtaekin sjai hag sinum best borgid med ad koma & hvatakerfi er
eflaust s ad pad muni auka verdmaeti fyrirtaekisins. Starfsmenn munu leggja meira a sig til
ad na arangri i starfi og verdmataskopun verdi pvi meiri. Kostnadur fjarmalafyrirtaekja mun
eflaust aukast til ad byrja med a medan honnun og uppbygging a kerfinu stendur en til lengri

tima litid pa aetti sa kostnadur ad skila sér med auknum hagnadi.

Pau ahrif sem luta ad auknum kostnadi tengjast i fyrsta lagi pvi ad efla dhaettustyringu
bankans. bad er pad svid innan fyrirtaekisins sem mest madir @ vid hénnun og framkveemd
kerfisins. Innan ahaettustyringar parf ad vera sérfraedingur i kerfinu sem heldur utan um
framkvaemd pess og virkni. Ef vel er stadid ad honnun og uppbyggingu kerfisins pa mun pad
audvelda vinnu peirra sem sja um skyrslugerd og eftirlit med kerfinu. bad parf einnig ad efla
pbau svid sem sinna eftirlitshlutverki eins og innri endurskodun og regluvérslu. bad ma gera
rad fyrir ad fjarmalafyrirtaekin séu na pegar byrjud a peirri vinnu eftir pa gagnryni sem pau

fengu i kjolfar hrunsins.
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En pratt fyrir aukinn kostnad vid eftirlit vegna hvatakerfa pa mun pad eflaust hafa pau
jakveedu ahrif ad stjornendur fjarmalafyrirteekja séu frekar medvitadir um pa ahaettu sem
stafar af hverju stodugildi innan fyrirtaekisins og ad aukid eftirlit og ahaettugreining zetti ad
studla ad vandadari vinnubrégdum. bPad mun vonandi leida af sér betri og verdmaetari
fyrirteeki sem geetu frekar tekist @ vid Oveenta atburdi i fjarmalalifinu. En til ad pad verdi

raunin pa parf ad standa vel ad allri hdnnun og uppbyggingu kerfisins.

6.2 Abhrifin a eftirlitsstofnanir

bPad eru ekki einungis fjarmalafyrirtaekin sjalf sem purfa ad efla hjd sér starfsemina vid
upptoku hvatakerfa heldur purfa eftirlitsstofnanir ad gera pad einnig og pa sérstaklega
Fjdrmalaeftirlitid. Starfsmenn pess purfa ad vera i stakk bunir ad takast @ vid greiningar og
eftirlit 8 hvatakerfum fjarmalafyrirtaekjanna med gagnrynum heetti. Innan peirra purfa ad
vera sérfraedingar i ahaettustyringu og hoénnun slikra kerfa. bad mun leida af sér aukinn
kostnad vid ad efla Fjarmalaeftirlitid til ad byrja med en eins og med bankanna pa verdur pad
til lengri tima litid til pess ad auka og bzeta pekkingu & & fjarmalafyrirtaekjum og verda til pess
ad eftirlitsstofnanir landsins verdi betur i stakk bunar til ad takast & vid mogulegar
fjarmalakreppur i framtidinni. Ef hvatakerfin verda til pess ad fjarmalafyrirtaekin gefi af sér
meiri hagnad pa eetti rikid ad fa heerri skatttekjur sem gaetu farid ad hluta til i ad efla

eftirlitsstofnanir rikisins.

6.3 Pbad sem meetti betur fara
En po ad reglurnar muni veita adhald pa eru peer alls ekki lausar vid alla gagnryni. Hér 3 eftir

verdur farid i pau atridi sem meetti baeta vid reglurnar.

6.3.1 Ahaettugreining a stodugildum

Ef krafa veeri um ad fjarmalafyrirteeki myndu gera aheettugreiningu a ollum peim
stodugildum sem eru innan fyrirtaekisins pa gaetu peir kortlagt af mikilli nakveemni hvar
moguleg ahaetta er fyrir hendi. | reglunum er talad um pad ad taka eigi mid af peirri ahaettu
sem starfid krefst, en pad er ekkert sem segir ad fyrirteekin purfi ad framkveema
ahaettugreiningu. bad er ekki alltaf pannig ad mesta aheaettan sé hja peim starfsmonnum sem
hafa umsyslu med mestu peningana eda sem eru i haestu stodunum. betta pyrfti pd ad
einhverju leyti ad samraema og geetu eftirlitsstofnanir audveldad fyrirteekjum med ad leggja

linurnar fyrir greininguna. Slik dhaettugreining myndi einnig gera fyrirteekjunum kleift ad
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greida bdénus i samrami vid pa dheettu sem vidkomandi starfsmadur parf ad taka til ad na
beim arangri sem atlast er til. Pad myndi leida til sanngjarnara hvatakerfis sem veeri ad

verdlauna raunverulegan arangur.

6.3.2 Hamark 3 hlutfall kaupauka

[ 6. grein reglna Fjarmalaeftirlitsins er tekid fram ad bénus megi ad hamarki vera 25% af
grunnlaunum vidkomandi starfsmanns. Astaedan fyrir pvi er liklegast ad koma i veg fyrir ad
fjarmalafyrirteekin greidi ofurlaun eins og tidkadist hér fyrir hrun. betta dkvaedi i reglunum tel
ég ad maetti endurskoda. Astaedan er st ad i fyrsta lagi gaeti pad dregid ur peim ahrifum sem
hvatakerfinu sé tlad ad hafa par sem pak er komid 8 bonusgreidslur og i 6dru lagi geeti pad
haft pau ahrif ad grunnlaunin muni almennt hakka einungis til ad moguleiki verdi 4 pvi ad
greida heerri kaupauka. bad aftur leidir af sér minni hvata fyrir starfsmenn. Ekkert er kvedid &

um pess hattar hlutfall i reglunum i Evrépu.

6.3.3 Kaupréttir

Ekkert dkveedi er um pad i reglunum ad akvedinn hluti bénuss purfi ad vera i formi eiginfijar,
bad er hlutabréfaeignar eda kaupréttasamnings. Tekid er fram ad kaupaukinn eigi ad vera
blandadur en ekki eru sett nein fost hlutfoll um hamark eda lagmark a tegund kaupauka.
Astzedan fyrir pvi geeti verid su ad meginporri islenskra fjarmalafyrirteekja er ekki a
almennum markadi heldur i eign rikisins og erlendra kréfuhafa og pvi er ekki haegt ad koma
bvi fyrir ad stjérnendur og starfsmenn geti eignast hlut i peim. b6 & pad ekki vid oll
fjarmalafyrirtaeki par sem MP banki er til deemis i einkaeigu. Pad maetti pvi endurskoda petta,
enda er ein forsenda fyrir pvi ad fa starfsmenn til ad huga ad langtimamarkmidum su ad peir
eigi eda geti eignast hlut i fyrirtaekinu. Haegt veeri ad setja i reglurnar ad ef fjarmalafyrirtaeki
fari @ markad pa sé skilyrdi ad akvedid hlutfall af kaupauka sé i formi eiginfjar. | reglugerd
Evropusambandsins er 16gd mikil dhersla @ samsetningu kaupaukans og par er skilyrdi um ad
pbetta hlutfall verdi ad vera ad minnsta kosti 50%. Einnig parf ad setja skyrar reglur um
timalengd innlausnar og s6lu a peim hlutabréfum sem starfsmenn hafa eignast i gegnum

kaupréttarsamninga.

6.3.4 Hlutfoll i atborgunum
Pad er ekkert um pad i reglum Fjarmalaeftirlitsins i hvada hlutfollum sér hver greidsla skuli

vera pegar hun er greidd Ut. bad maetti bzeta vid akvaedi um ad uUtborgadur kaupauki skuli
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vera i sama hlutfalli og reiknadur kaupauki. bad er ad segja ekki skuli vera greiddir ut

peningahluti bénusins fyrst og sidan kaupaukinn i formi eiginfjar.

6.3.5 Hversu lengi eiga starfsmenn ad eiga hlutafé
Setja parf reglur um pad hve lengi starfmenn eigi ad eiga pad hlutafé sem peir eignast vid
greidslu kaupauka eda innlausn 4@ kaupréttasamningum. bad geeti verid haegt ad selja

hlutaféd yfir akvedinn tima svo ad mikid magn fari ekki 8 markad i einu.

6.3.6 Reglur um utborgun ur bénusbanka vid starfslok

Ekki er tekid a pvi med hvada hatti eigi ad leysa upp bdnusbanka starfsmanna vid starfslok
beirra. Ef starfsmadur & ordid inni umtalsverdar fjarhaedir i bdnusbankanum sem hann geeti
fengid greiddar strax vid starfslok, pa er pad ordinn beinn hvati fyrir starfsmanninn ad heetta
storfum ef hann verdur i fjarporf. Skynsamlegt vaeri ad bzeta vid grein i reglugerdina sem
tekur @ pvi hvad verdur um boénusinn vid starfslok, hvort sami timarammi gildi afram um
Utborgun kaupauka og pegar starfsmadur var vid storf eda hvort uppsafnadur kaupauki sé

gerdur upp.

6.3.7 Huverjir fa ekki greiddan kaupauka

Samkvaemt reglunum pa ma ekki greida kaupauka til starfsmanna ahaettustyringar, innri
endurskodunar og regluvorslu. Storf peirra vid kaupaukakerfin eru pess edlis ad peir eiga ad
vera algjorlega 6hadir vid vinnu sina. bad maetti beeta vid pennan hop akvednum
starfsmonnum fjarmalasvids. beir hafa adgang ad 6llum mikilvaegustu fjarhagsupplysingum

um fyrirtaekin og aettu pvi ad tilheyra pessum hopi.

6.4 Annad sem viokemur honnun og uppbyggingu hvatakerfa

Mikilveegt er ad pau fjarmalafyrirtaeki sem zetla ad greida laun samkveemt hvatakerfum
standi vel ad innleidingu peirra. Sja verdur til pess ad allir starfsmenn fyrirtaekisins viti um
hvad kerfid snyst og skilji tilganginn med kerfinu. Til ad svo verdi parf undirbuningurinn ad
vera godur og studningur parf ad vera med kerfinu & oOllum stigum fyrirtaekisins.
Stjérnarmenn fjarmalafyrirtaekjanna purfa einnig ad pekkja hvatakerfin og hafa sjalfstaedi,

frumkveedi og styrkleika vid ad hafna peim kerfum sem vernda ekki hagsmuni eigenda.

Til ad kerfid virki sem skyldi og til ad audvelda eftirlit og endurskodun med kerfunum parf

sérstaklega ad huga vel ad allri skjolun og gagnasofnun kerfisins. bad sast vel 4 peirri konnun
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sem sanska fjarmalaeftirlitid |ét gera ad petta var eitt af peim atridum sem fyrirtaekin stodu
sig ekki négu vel i. Gott veeri ad buin veeri til handbdk um kerfid sem vaeri adgengileg 4 innra
neti fyrirtaekisins. Adur en kerfid er virkjad parf ad vera buid ad préfa pad vid hinar ymsu
svidsmyndir og kanna hver moguleg utkoma peirra er og hverjar afleidingarnar eru fyrir

fyrirtaekid og starfsemi pess.
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7 Lokaord

,»our disclosure rules haven't kept pace with changes in the marketplace”,sagdi Christopher
Cox formadur SEC eda U.S. Securities and Exchange Commission i reedu arié 2006. (Securities
and Exchange Commission, 2006) bessi ord minna okkur & pad hve naudsynlegt er ad vel sé
stadid ad uppbyggingu reglnanna og ad eftirlitsadilarnir hafi alla pa burdi og pekkingu til ad

taka & peim malum sem upp koma i framhaldinu.

Pad var l6ngu ordid timabaert ad sett yrdu l6g og reglur um hvatakerfi baedi hér 4 landi og
annars stadar i fjarmalaheiminum. Markmidin med reglunum eru skyr, pad ad koma i veg
fyrir ad hvatakerfi fjarmalafyrirtaekja studli ad aheettutoku peirra og stefni
fijarmalastodugleika i heettu. En reglurnar mega heldur ekki vera hamlandi, pvi ef svo er pa er
haetta 4 pvi ad hofudstodvar fjarmalafyrirtaekja flytjist annad par sem er meira svigram fyrir
greidslu kaupauka. Um leid og Evrépusambandid kynnti til ségurnar sinar reglur féru
starfsmenn fjarmalafyrirtaekja i London strax ad héta pvi ad flytjast til Asiu eda Sviss par sem

regluverkid vegna hvatakerfa er ekki eins stift.

Liklegast verdur ekki langt ad bida par til ad islensku fjarmalafyrirtaekin fari ad greida laun
eftir hvatakerfum og parf Fjarmalaeftirlitid ad fylgjast vel med uppbyggingu og hdnnun
beirra. bekking parf ad vera hja eftirlitinu til ad fylgjast med kerfunum svo ad pau séu i
samrami vid reglurnar. Einnig purfa reglurnar ad vera i stodugri endurskodun eins og kerfin
sjalf. £tla meetti ad baeta purfi reglugerdina eftir pvi sem frekari reynsla kemur a framkvaemd

hvatakerfanna og vid pad ad stéru bankanir fari a markad.
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