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Útdráttur 

Umboðsskylda starfsmanna eignastýringardeilda á að liggja til grundvallar öllum 

fjárfestinga ákvörðunum sem teknar eru. Þeir fjármunir sem starfsmenn eignastýringar 

stunda viðskipti með eru eign annarra en starfsmannanna og fyrirtækisins sem þeir 

vinna fyrir, með öðrum orðum: Þeir vinna í umboði viðskiptavina og því er nauðsynlegt 

að þeir láti alla aðra en þeirra sem eiga fjármagnið mæta afgangi við alla ákvarðanatöku. 

Markmið þessarar rannsóknar er að öðlast góða mynd af því hvernig viðhorf 

starfsmanna eignastýringardeilda og regluvarða er til umboðsskyldunnar. Einnig vildi 

rannsakandi komast að því hvort þeir geri sér grein fyrir þeirra ábyrgð sem hvílir á þeim 

og hvort þeir séu meðvitaðir um þau lög og reglugerðir sem gilda um fjárfestavernd. 

Rannsóknin skiptist í þrjá meginhluta. Fyrst er gerð grein fyrir hugtökunum 

umboðsskylda og umboðsvandi sem liggja allri ritgerðinni til grundvallar. Í öðru lagi er 

farið yfir stöðu umboðskyldu í nokkrum löndunum til að geta borið ástandið þar saman 

við ástandið á Íslandi. Í þriðja meginhluta ritgerðarinnar er gerð grein fyrir viðtölum 

rannsakanda við starfmenn í öllum þeim íslensku bönkum sem reka eignastýringardeild 

og tvo regluverði sem eiga að fylgjast með því lögum og reglum sé fylgt. Árið 2008 varð 

mikið efnahagshrun á Íslandi og einstaklingar, fyrirtæki og stofnanir glötuðu miklu fé. 

Um leið missti fjármálakerfið mikið traust en traust en ein lykilforsenda heilbrigðs 

efnahagslífs. Í rannsókn þessari varð leitast við að öðlast greinargóða mynd af afstöðu 

þessara starfsmanna til umboðsskyldu þeirra og hvernig þeir taka á þeim umboðsvanda 

sem upp kemur í störfum þeirra. Helstu niðurstöður eru að starfsmenn eignastýringar og 

regluverðir eru meðvitaðir um umboðsskyldu. Það eru hins vegar atriði í vinnureglum 

fyrirtækjanna sem erfitt er að sjá hvernig standist þær kröfur um að hagsmunir 

viðskiptavina eigi að ráða för. Það kemur fram í rannsókninni að við val á miðlun og 

sjóðum leita eignastýringarfyrirtækin sjaldnast út fyrir móðurfélag sitt. Einnig kom í ljós 

að ekkert fyrirtækjanna hafði reglur um hámarks veltu á eingasöfnum og ekki heldur um 

hámarks veltutengda þóknun 
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1 Inngangur  

Bankar og lífeyrissjóðir á Íslandi bera ábyrgð á stórum hluta af sparnaði almennings. 

Samkvæmt heimasíðu Seðlabanka Íslands námu heildareignir íslenskra innlánsstofnana í 

mars árið 2016, rúmum 3200 milljörðum, hrein eign lífeyrissjóða tæpir 3200 milljarðar 

og eignir verðbréfa-, fjárfestingar- og fagfjárfestasjóðir eru rúmir voru 600 milljarðar 

(Seðlabanki Íslands, 2016). Af þessum tölum er ljóst að stór hluti peningalegra eigna 

fólks á landinu er í höndum stofnana sem stýrt er af starfsmönnum lífeyrissjóða og 

banka og hluta þessara fjármuna er stýrt af  eignastýringardeildum bankanna. Allir 

einstaklingar á vinnumarkaði, hvort sem er launþegar eða sjálfstætt starfandi aðilar, 

borga í lífeyrissjóð. Þar er því að finna stórar upphæðir; fjármuni sem skipta fólkið í 

landinu gríðarlega miklu máli. Þetta er meðal annars umræðuefni Ásgeirs Jónssonar og 

Hersis Sigurgeirssonar í Áhættudreifing eða eingangrun (2014) en þar segir að árið 2014 

hafi eignir lífeyrissjóðanna stefnt í að verða á bilinu 180-200% af landsframleiðslu. 

Gríðarlegir hagsmunir eru því í húfi hvað viðkemur þessum sjóðum og ábyrgðin á 

starfsmennina sem hafa aðgang að þeim og sýsla með þá er mjög mikil. 

Meðal annars vegna þessarar miklu ábyrgðar hvílir svokölluð umboðsskylda á öllum 

þeim sem vinna með fjármagn í umboði annarra og samkvæmt lögum eiga einvörðungu 

hagsmunir viðskiptavina að ráða för við allar fjárfestingaákvarðanir eins og kveðið er á 

um í 18. grein laga um verðbréfaviðskipti (nr. 108/2007). Augljóst er að umboðsvandi 

getur komið upp hjá þeim sem stunda fjárfestingar í umboði annarra. Ekki er hægt að 

koma í veg fyrir þennan vanda en hægt er að gera ráðstafanir til þess að draga úr hættu 

sem hann getur skapað.  

Hagsmunir fyrirtækja og viðskiptavina fara ekki alltaf saman og verða því lög og 

reglur að vera skýr og stafsmenn meðvitaðir um þær reglur sem eru í gildi. Aðrir 

hagsmunir en hagsmunir viðskiptavinanna gætu til að mynda verið persónulegir 

hagsmunir starfsmanna eða hagsmunir fyrirtækisins þar sem þeir starfa. Sem dæmi má 

nefna að hagsmunaárkestrar geta komið upp hjá fyrirtækjum eða stofnunum sem reka 

eignastýringardeildir. Hagsmunir viðskiptavina þessarar deildar geta falist í því að selja 

verðbréf (hlutabréf eða skuldabréf) á meðan hagsmunir bankans, sem rekur 
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eignastýringardeildina, geta verið þeir að mikil eftirspurn sé eftir sömu bréfum. Við 

þessar aðstæður verður starfsmaðurinn að velja á milli hagsmuna viðskiptavina sinna og 

fyrirtækisins sem hann vinnur fyrir og ber honum, lögum samkvæmt, að huga að 

hagsmunum viðskipta vina sinna. Einnig gæti komið upp sú staða að starfsmenn eigi 

persónulega hagsmuni að gæta að því að mikil eftirspurn sé eftir ákveðnum bréfum. 

Í þessari ritgerð er kannað hvort starfsmenn eignastýringardeilda íslensku bankanna 

séu meðvitaðir um umboðsskyldu sína og hvort þeir taki hana alvarlega. Einnig er til 

athugunar hvort lög og reglur séu viðunandi, einnig verður skoðað hvernig tekið er á 

umboðsvanda sem upp kemur innan eignastýringardeildanna. 

1.1 Markmið og tilgangur 

Meginmarkmið rannsóknararinnar er tvíþætt. Í fyrsta lagið felst það í því að fá góða 

heildarmynd yfir stöðu umboðsvanda og umboðsskyldu á Íslandi. Í öðru lagi er það 

markmið rannsóknarinnar að kanna stöðu og hagsmuni viðskipatvina 

eignastýringardeildar bankanna. Rannsóknarspurningin er því:  

Eru hagsmunir viðskiptavina eignastýringardeilda bankanna í fyrirrúmi við 

fjárfestingarákvarðanir og framkvæmd þeirra hér á landi? 

Til að finna svar við rannsóknarspurningunni voru grundvallarhugtökin umboðsvandi og 

umboðsvandi tekin til athugunar og litið á rannsóknir á efninu hér á landi sem og í 

nokkrum öðrum löndum til að öðlast ákveðinn samanburð við Ísland eða 

umræðugrundvöll. Í öðrum lagi er greint frá rannsókn höfundar en tekin voru hálfopin 

viðtöl við fjóra starfsmenna íslenskrar eignarstýringardeilda og tvo regluverði um 

umboðsvanda og umboðsskyldu. Voru þeir spurðir út í nokkur atriði sem tengjast 

umboðsvanda og umboðsskyldu, þar á meðal um mögulegar áhyggjur af umboðsvanda, 

viðhorf sitt til laga og reglna sem þeim er gert að vinna eftir sem og um hvort sérstakar 

reglur gildi innan þeirra vinnustaða um þessi atriði.  

1.2 Uppbygging ritgerðar 

Auk inngangs og lokaorða skiptist ritgerðin í fræðilegan hluta, þar sem gerð er grein fyrir 

þeim hugtökum og rannsóknum sem liggja þessari rannsókn til grundvallar, og svo 

rannsóknarhluta þar sem gerð er grein fyrir rannsókn höfundar á umboðsvanda í 

íslensku samhengi.  
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 Í fræðilegum hluta ritgerðarinnar er umboðsskylda skoðuð frá ýmsum hliðum. 

Hugtakið umboðsvandi er skilgreint og dæmi tekin um þann vanda sem getur komið 

upp. Því næst farið yfir hvernig umboðsskyldu er háttað í ýmsum löndum. Lög, 

reglugerðir og tilmæli sem taka á umboðsvanda eru skoðuð, ásamt niðurstöðu 

Rannsóknarskýrslu Alþingis (2010) um viðhorf starfsmanna eignastýringar til 

umboðsskyldu fyrir hrun en þær birtast í 8. bindi skýrslunnar. Að lokum eru reglur sem 

íslensku bankarnir hafa sett sér skoðaðar hjá hverjum banka fyrir sig.  

 Í þriðja aðalkafla ritgerðarinnar er gerð grein fyrri þeirri aðferð sem beitt er við 

rannsóknina, hvernig gögnum var aflað og þátttakendum hennar. Því næst er gerð grein 

fyrir niðurstöðum og að þeim loknum er komið að umræðu og loks lokaorðum.  
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2 Umboðsskylda 

Umboðsmaður hefur heimild til að framkvæma gerninga fyrir hönd umboðsgjafa. Ef 

umboðsskylda (e. Fiduciary duty) hvílir á umboðsmanni verður hann hafa hagsmuni 

umboðsgjafa að leiðarljósi jafnvel þótt að hann eða vinnuveitandi hans beri kostnað af 

(Smith, 2002). Samkvæmt Cornell University Law School (2015) er umboðsskylda lagaleg 

skylda þess sem hefur umboð til að höndla með hagsmuni annarra aðila. Þá er þess 

einnig getið að þeim beri að forðast að láta hagsmunaárekstra hafa áhrif á störf sín og 

láta þá vita sem veita þeim umboð fullnægjandi upplýsingar um alla þóknunina sem þeir 

taka fyrir störf sín. Þessi skilgreining á umboðsskyldu er nokkuð almenn en ítarlegar er 

fjallað um umboðsskyldu í skýrslunni Góðar venjur í eigna- og áhættustýringu 

lífeyrissjóða (2010) sem Landssamtök lífeyrissjóða hefur gefið út. Þar segir að 

umboðsskylda sé bæði lagalegt og siðferðilegt samband sem verði að byggja á trúnaði 

og trausti. Jafnframt kemur fram að umboðsmaður skuli taka að sér hagsmunagæslu 

eða verkefni fyrir umbjóðanda. Í tilviki lífeyrissjóðanna eru það stjórnir sjóðanna sem 

eru með umboðið og sér starfsfólk sjóðanna um daglegan rekstur og að ávaxta fjármuni 

í þeirra vörslu. Samkvæmt fyrrnefndri skýrslu er umboðsskyldan mikilvægasta skylda 

stjórnenda lífeyrissjóða og vegna þessarar skyldu verða stjórnarmenn að hafa gott 

siðgæði, enda þarf umboðsmaður ávallt að hafa hagsmuni umbjóðenda að leiðarljósi og 

reyna eftir fremsta megni að forðast hagsmunaárekstra (Landssamtök lífeyrissjóða, 

2010).  

 Clair Moliniari bendir einmitt á það í greininni The future of fiduciary obligation 

for institutional investors (2015) að sífellt stærri hluti sparnaðar almennings færist nú frá 

lífeyrrissjóðum, þar sem launagreiðandi ber ábyrgð á lágmarks ávöxtun og starfsmenn 

sjóðanna til bundnir umboðsskyldu, til sjóða þar sem dagleg viðskipti eru í höndum 

ráðgjafa sem ekki eru bundnir umboðsskyldu í öllum tilvikum. Þetta á við um flest lönd í 

Evrópu. Einnig hafa stór tryggingafélög í auknum mæli tekið að sér ávöxtun á sparnaði 

almennings en umboðsskyldan nær sjaldnast yfir þau og þannig hafa launagreiðendur 

velt áhættunni frá sér og yfir á launþegana (Molinari, 2015).  
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 Lágmarksvernd sem lífeyrissjóðum á Íslandi ber að tryggja samkvæmt lögum er 56% 

af þeim mánaðarlaunum sem greitt er af og er þá miðað við 40 ára inngreiðslutíma 

iðgjalda. Það er stjórn lífeyrissjóðs sem ber ábyrgð á starfssemi sjóðsins. Einnig ber 

stjórninni að hafa eftirlit með rekstri, bókhaldi og ráðstöfun eigna sjóðsins (Lög um 

skyldutryggingu lífeyrissjóða nr. 129/1997). Ekki kemur skýrt fram hver ber ábyrgð ef 

eignastýring fer illa með fjármuni sem lífeyrissjóður á og er í stýringu. 

Samkvæmt 29. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða er það á hendi stjórnar sjóðanna að móta fjárfestingarstefnu þeirra. Einnig 

á stjórnin að setja reglur um framkvæmdastjóra til stjórnar um iðgjöld, rekstur 

ráðstöfun eigna og réttindaávinning. Í sömu gein segir að stjórn beri að móta innra 

eftirlit og skjalfesta eftirlitsferla. Eftirlitskerfið á að gera sjóðnum kleift að vakta, greina 

og stýra áhættu sjóðsins. Augljóst er að traust skiptir miklu máli í meðferð lífeyrissjóða 

og hvað umboðsskyldu varðar. Um þetta hefur Al Gore, fyrrverandi varaforseti 

Bandaríkjanna, skrifað, þar á meðal í bókinni Institutional investemnt and fiduciary duty 

(2015) sem fjallar um umboðsskyldu í heiminum í dag. Þar segir hann að traust sé ein 

mikilvægasta stoðin sem öll fjármálafyrirtæki verði að hafa svo þau geti starfað eðlilega. 

Hann segir jafnframt vitundarvakningu eiga sér stað í heiminum varðandi það að 

langtímahagsmunir eigi að ráða för við val á fjárfestingum fram yfir skammtíma gróða. 

Einnig segir hann að það sé möguleiki að byggja fjármálakerfið upp með góðum 

langtímaáætlunum en sterkir skammtímahagsmunir hafa ráðið för, oft með slæmum 

afleiðingum (Gore, 2015).  

2.1 Umboðsskyldan á Íslandi 

Ísland er ekki ólíkt löndunum í kringum okkur þegar kemur að ráðstöfun sparnaðar en 

hann er, eins og víða um heim, að miklu leyti í höndum stofnana eins og lífeyrissjóða og 

banka. Samkvæmt Ásgeiri Jónssyni og Hersi Sigurgeirssyni (2014) eru lífeyrissjóðirnir á 

Íslandi mjög stórir miðað við landsframleiðslu. Árið 2014 áttu þeir tæp 40% af öllum 

hlutabréfum fyrirtækja sem þá voru skráð í Kauphöll Íslands og þeir voru einnig stærstu 

eigendur útgefinna ríkisskuldabréfa (Ásgeir Jónsson og Hersir Sigurgeirsson 2014). Þar 

sem svo stórt hlutfall eigna landsmanna er bundið í lífeyrissparnaði vaknar sú spurning 

hvernig umboðsskyldu er háttað hér á landi og mikilvægi hennar hlýtur að fara vaxandi í 

takt við vaxandi umsvif sjóðanna. Þessar eignir eru, þegar allt kemur til alls, eign 
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landsmanna en er ráðstafað af starfsmönnum sjóðanna í umboði almennings. Stór hluti 

þess fjármagns sem eignastýringardeildir íslenskra banka sýsla með kemur frá 

lífeyrissjóðum, eins og fram kemur í viðtalshluta rannsóknarinnar. Eignastýringin er með 

umboð frá aðilum sem sjálfir hafa umboð frá raunverulegum eigendum. Þetta 

fyrirkomulag þarf ekki að vera af hinu vonda en umboðsskyldan sem allir þessar 

stofnanir bera er þeim mun mikilvægari. Einnig verður það að vera á hreinu hvar 

ábyrgðin á slæmum ákvörðunum liggur. 

2.2 Umboðsvandi 

Umboðsvandi (e. Agency problem) er bæði lagalegur og siðferðislegur en Gylfi 

Magnússon fjallar ítarlega um hann í bókinni Eignarstýring (2004). Þar segir að flest 

álitamál tengd umboðvanda skjóti upp kollinum þegar upplýsingar á markaði eru 

ósamhverfar, þegar aðilar á markaði hafa ekki jafnan aðgang að upplýsingum. 

Umboðsvandinn verður til þegar vandræði skapast milli aðila þar sem einn aðili felur 

öðrum að vinna verk fyrir sig og veitir honum umboð til þess. Sá aðili sem vinnur verkið 

getur lent í þeirri aðstöðu að hagsmunir þess sem fól honum verkið og fyrirtækisins sem 

hann vinnur fyrir skarast, eða jafnvel að persónulegir hagsmunir hans sjálfs skarist á við 

hagsmuni viðskiptavinarins. Einnig gæti hann haft tvo eða fleiri viðskiptavini sem hafa 

ólíka hagsmuni (Gylfi Magnússon, 2004). 

Gylfi Magnússon (2004) greinir einnig frá því að ósamhverfar upplýsingar auki 

hættuna á umboðsvanda. Þeir sem fela öðrum aðila að fjárfesta fyrir sig, til dæmis 

eignastýringardeild í banka eða lífeyrissjóði, hafa ekki miklar upplýsingar um hvað 

umboðsmennirnir gera frá degi til dags. Starfsmenn eignastýringardeilda, lífeyrissjóða 

og kaupandi þjónustunnar (raunverulegs eiganda eignanna) hafa ekki sömu upplýsingar 

sem gerir þær ósamhverfar.  

Gylfi Magnússon lýsir því sem gerist þegar viðskiptavinur gengur inn í 

fjármálafyrirtæki og bendir á að þá sjái hann engan sölumann en hann sjái hins vegar 

ráðgjafa. Orðið sjálft, „ráðgjafi“, gefur til kynna að starfsmaðurinn sé hlutlaus og að starf 

hans felist í því að veita viðskiptavinum sínum sem allra bestar upplýsingar. Orðið 

„sölumaður“ gefur hins vegar til kynna að viðkomandi hafi hagsmuni af því að af 

viðskiptum verði því þannig hagnist fyrirtækið. Þessi orðaleikur, að skipta út orðinu 

„sölumaður“ fyrir „ráðgjafa“ er stundaður víða um heim í þeim tilgangi að skapa þann 
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anda eða andrúmsloft að starfsfólkið sé fyrst og fremst að hugsa um hag og hagsmuni 

viðskiptavina sinna. Þessi orðaleikur er jafnframt til þess fallinn að fela umboðsvanda 

eða draga úr sýnileika hans. Orðið sölumaður gefur í raun og veru betri mynd af því sem 

starfsmaðurinn gerir en Gylfi Magnússon (2004) segir einmitt að viðskiptavinurinn geti 

aldrei verið alveg öruggur um að hagsmunir hans sjálfs, hagsmunir fyrirtækisins og 

persónulegir hagsmunir ráðgjafans séu þeir sömu.  

2.3 Dæmi um umboðsvanda 

Umboðsvandi getur tekið á sig margar og ólíkar myndir enda er umboðsvandi alltaf til 

staðar þar sem einstaklingur vinnur við að fjárfesta fyrir hönd annarra. Hann getur lýst 

sér í því að kaupa og selja bréf að óþörfu til að afla þóknunartekna eða þannig að 

upplýsingar eru misnotaðar með því að kaupa eða selja verðbréf fyrir eigin reikning á 

undan viðskiptvininum svo einhver dæmi séu tekin. Einnig geta ýmiskonar 

hagsmunaárekstrar komið upp. Hér verða nokkur þekkt dæmi rakin. 

2.3.1 Óhófleg velta 

Ef fjármálafyrirtæki hefur umboð til að stýra eignasafni getur það haft verulegar tekjur 

af því að kaupa og selja mikið oftar en eðlilegt getur talist. Í hvert skipti sem fyrirtækið 

kaupir eða selur verðbréf fyrir hönd viðskiptavina tekur það þóknun fyrir. Þetta er oft 

kallað „mjólkun“ eða „að mjólka viðskiptavininn“ (e. Churning). Með mjólkun er hægt að 

auka tekjur bankans sem er ekki hagstætt fyrir viðskiptavina hans, sérstaklega ef 

viðskiptin fara að mestu fram hjá miðlun sama fyrirtækis. (Gylfi Magnússon, 2004). Til 

dæmis er kaup- og söluþóknun í skuldabréfaviðskiptum 0,5% og 0,25% í 

hlutabréfaviðskiptum hjá VÍB og er þóknunin svipuð hjá hinum íslensku bönkunum (VÍB, 

2015). 

Sem dæmi um mjólkun má nefna það þegar Ami Forte fjárfestingaráðgjafi (e. Wealth 

manager) hjá fjárfestingabankanum Morgan Stanley sá um að stýra 150–180 milljóna 

dollara safni fyrir Roy Speer sem lést árið 2012. Ekkja Speers, Lynda Speer, hefur lagt 

fram kæru á hendur bankanum vegna mjólkunar. Forte er gefið að sök að hafa í umboði 

Speers, sem orðinn þá var mjög líkamlega og andlega veikur, átt frumkvæði að 12.000 

viðskiptum sem kostuðu Speer um 40 milljónir dollara í þóknunartekjur. Forte var á 
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árangurstengdum launum og hagnaðist því persónulega á þessum viðskiptum (Marino, 

2015). 

Lynda Speer gerir kröfu um að fá um 170 milljónir dollara í bætur frá Ami Forte og 

Morgan Stanley. Það sem gerir þetta mál enn grófara er að Ami var ekki aðeins 

fjármálaráðgjafi Speer heldur var hún líka hjákona hans frá árinu 1998. Auður Speer var 

tilkominn af því að hann var einn af stofnendum „Home shopping network“, sem heitir í 

dag HSN og er 3,5 milljarðar dollara virði og hefur yfir 7000 starfsmenn. Heildareignir 

Roy Speer voru metnar á yfir milljarð dollara árið 2000 (Trigaux, 2015). Þegar þetta er 

skrifaði hafði ekki fallið dómur í málinu. 

Þegar leitað er á heimasíðu Hæstaréttar Íslands að dómum kemur fram að fáir dómar 

hafa verið kveðnir upp sem reyna á svipaða glæpi og Ami er sökuð um. En mögulega 

hafa svona mál komið upp hér á landi og þau gerð upp utan dómstóla. 

2.3.2 Troðningur í biðröðinni 

Starfsmenn fjármálafyrirtækja hafa stundum upplýsingar um að til standi að framkvæma 

stór viðskipti. Oft hafa stærri viðskipti áhrif á verð verðbréfa og þá getur verið freistandi 

fyrir starfsmann að hagnast á þessum upplýsingum með því að framkvæma viðskipti í 

eigin nafni áður en fréttir berast út markaðinn. Þetta kallast á ensku „Front running“ 

sem mætti þýða sem „að troða sér framar í biðröðina“ eða „troðningur í biðröð“ (Gylfi, 

Magnússon, 2004). Til að draga úr líkum á því að þetta gerist hér á landi gaf 

fjármálaeftirlitið út leiðbeinandi tilmæli árið 2014 um aðskilnað starfssviða 

fjármálafyrirtækja. Í tilmælunum segir að séu ráðgjöf, eigin viðskipti, eignastýring og 

fyrirtækjaráðgjöf starfrækti innan sama fyrirtækis verði sviðin að vera algjörlega aðskilin 

og því felst að algjör aðskilnaður sé í upplýsingakerfum, stjórnun, afkomu og húsnæði. 

Starfsmenn þessara deilda eiga ekki að hafa aðgang að húsnæði eða tölvukerfum hinna. 

Einnig eiga starfsmenn eins sviðs ekki að geta fengið upplýsingar fyrirhafnarlaust um 

verkefni hinna deildanna. Það má ekki vera sami stjórnandi yfir deildunum og tekjur eins 

sviðs eiga ekki að hafa áhrif á tekjur annarra deilda (Fjármálaeftirlitið. Tilmæli nr. 

4/2014). 

Gylfi Magnússon (2004) segir að starfsmaður í eignastýringu geti lent í umboðsvanda 

þegar hann fær upplýsingar sem eru líklegar til að hafa áhrif á gengi hlutabréfa. Hann er 

starfsmaður banka og það gætu verið hagsmunir vinnuveitanda hans að kaupa ákveðin 
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verðbréf en á sama tíma er hann með umboð skjólstæðinga við að vinna að þeirra 

hagsmunum. Það gæti verið óhjákvæmilegt að versla í umboði viðskiptavina sinna án 

þess að það hafi áhrif á gengi hlutbréfanna til hækkunnar en ef bankinn kaupir ekki á 

undan missir hann af hagstæðara gengi. Einnig gæti hann sjálfur hagnast persónulega ef 

hann kaupir í eigin nafni áður en hann sendir inn kauptilboð frá umbjóðendum sínum. Í 

þessu tilviki stangast á hagsmunir starfsmannsins, hagsmunir vinnuveitenda hans og 

umbjóðenda hans. Þetta er umboðsvandi sem getur verið erfitt að koma í veg fyrir. 

 Samkvæmt tilmælum Fjármálaeftirlitsins (Tilmæli nr. 4/2014) eiga fjármálafyrirtæki 

að lágmarka hættuna á þessu með aðgreiningu sviða (kínamúrar). Ef greiningardeild 

breytir ráðgjöf sinni t.d. úr selja í kaupa mega starfsmenn hennar ekki láta það fréttast 

fyrst innanhúss þannig að bankinn geti losað sig fyrst áður en viðskiptavinirnir fá þessar 

upplýsingar. Það verður aldrei hægt að koma algerlega í veg fyrir að þessar upplýsingar 

leki út en með því að afmarka ólík svið innan bankans getur enginn einn starfsmaður 

bæði fengið þessar upplýsingar fyrstur og keypt fyrir bankann (eða selt). Með þessu 

móti þarf tvo til sem minnkar líkur á troðningi í biðröðinni (Gylfi Magnússon, 2004). 

2.3.3 Innherjar 

Innherjar (e. Insider) hjá fjármálafyrirtækjum eru þeir sem hafa greiðan aðgang að 

upplýsingum fyrirtækisins, til dæmis sem hátt settir starfsmenn, stjórnendur og aðrir 

sem einhverra hluta vegna hafa meiri aðgang að gögnum en flestir. Bodie, Kane og 

Marcus segja í bókinni Investments (2014) að freistingin til að hagnast á 

innherjaupplýsingum sé til staðar við vissar aðstæður. Það sé hins vegar ólöglegt að nýta 

sér innherjaupplýsingar til að hagnast eða forðast tap og meðal annars þess vegna sé 

nauðsynlegt að skilgreina hverjir teljast til innherja og hverjir ekki. Innherjar eru litnir 

mjög illu auga víðast hvar um heiminn, segja Bodie, Kane og Marcus (2014) og það er 

afar slæmt ef upp kemst að innherjar hafi hagnast á upplýsingum sem ekki eru 

aðgengilegar öðrum.    

 Hér á Íslandi varðar misnotkun á innherjaupplýsingum við lög nr. nr 108/2007 en 

í kaflanum „Meðferð innherjaupplýsinga og viðskipti innherja“ er tekið fram að 

innherjar megi ekki ráðstafa eða afla fjármálagerninga búi þeir yfir innherjaupplýsingum. 

Þar segir einnig að innherjum sé óheimilt að veit þriðja aðila ráðgjöf eða láta þriðja aðila 

hafa innherjaupplýsingar. 
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 Eins og Gylfi Magnússon bendir á í Eignastýringu (2004) er nóg að 

utanaðkomandi aðili heyri samtal innherja, þá er hann sjálfur orðinn innherji og má því 

ekki nýta sér þær upplýsingar sem hann hefur til að hagnast. Þrátt fyrir alvarleika 

innherjasvika getur verið snúið að sakfella menn á forsendum svipuðum þeim og 

nefndar eru hér að ofan en þó er mögulegt að nefna einn frægan dóm í tengslum við  

innherjasvik einstaklings sem ekki var starfsmaður banka. Aðstæður voru þær að Baldur 

Guðlaugsson var starfsmaður í ráðuneyti en sem slíkur sat hann fundi með 

bankastjórum Landsbankans þar sem þeir lýstu áhyggjum af kröfum sem breska 

fjármálaeftirlitið setti bankanum og bankastjórarnir sögðu að yrði erfitt að uppfylla. 

Samkvæmt dómi hæstaréttar töldust þessar upplýsingar til innherjaupplýsinga og mátti 

hann því ekki stunda viðskipti á grundvelli þeirra (Hrd. nr 279/2012). 

Baldur sat fund með bankastjórum Landsbankans þann 13. ágúst 2008. Hann var 

jafnframt í samráðshópi stjórnvalda og sat sem slíkur fundi þar sem innherjaupplýsingar 

voru ræddar. Þann 4. september 2008 sat hann fund sem fulltrúi samráðshópsins þar 

sem fram kom að Seðlabanki Hollands ætlaði að stöðva frekari innlán á Icesave-

reikninga. Þetta voru að, mati Hæstaréttar, innherjaupplýsingar sem hefðu haft áhrif á 

verð hlutbréfa ef þau hefðu verið gerð opinber. Þann 2. september sat Baldur fund með 

breska fjármálaráðherranum þar sem áhyggjur af stöðu bankans og líklegum aðgerðum 

gegn honum komu fram. Baldur seldi hlutbréf í sinni eigu í Landsbankanum 17. og 18. 

september sama ár og braut samkvæmt Hæstarétti lög nr. 108/2007 1. mgr 120 gr (Hrd. 

nr 279/2012). 

2.4 Staða umboðsskyldunnar í nokkrum löndum 

Umboðsskylda er eitt mikilvægasta hugtakið í heimi sjóðastýringar þar sem það getur 

haft slæmar afleiðingar ef umboðsskyldan er ekki ofarlega í huga þeirra sem vinna við að 

ávaxta fjár muni annarra. Traust er lykilatriði þegar kemur að stofnunum sem sjá um 

slíka sjóðastýringu og þá þurfa allir sem þar vinna að vera meðvitaðir um skyldur sínar 

(Landssamtök lífeyrissjóða, 2010). Hér verður skoðað hvernig málefnum 

umboðsskyldunnar er háttað í nokkrum löndum. Bandaríkin og Bretland eru til 

umfjöllunar vegna þess hve áhrifamikil þau eru í heimshagkerfinu og sökum þess að þau 

eiga sér mjög langa sögu varðandi sjóðastýringu. Þau hafa einnig langa reynslu af því að 

setja stofnunum sem fara með fjármuni í umboða annarra reglur (Carrera, Curry og 
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Cleal, 2012; Youngdahl, 2015). Hollenska kerfið er einnig áhugavert því samkvæmt OECD 

(2013) skera Ísland og Holland sig úr hvað varðar stærð lífeyriskerfa miðað við 

þjóðarframleiðslu en meðaltal stærðar lífeyriskerfa innan OECD er um 35% en er nær 

150% í þessum tveimur löndum. Sænska kerfið er að mörgum talið vera með því besta 

sem þekkist með tilliti til umboðsskyldunnar og þess vegna var það skoðað (Sandberg, 

Siegl, og Hamilton, 2015). 

2.4.1 Grundvöllur umboðskyldu í fjárfestingum í Bandaríkjunum 

Samkvæmt Youngdahl (2015) var fyrirtækið Framer‘s Fire Insurance and Loan Company í 

New York árið 1822 hið fyrsta í Bandaríkjunum sem hafði umboðsskyldu að gegna. Hér 

var um að ræða fyrsta vísi að sjóði sem margir komu að og lögðu fram framlag til að geta 

fjármagnað hluti sem hver og einn hafði ekki bolmagn til að framkvæma einn og 

óstuddur. Þeir sem stjórnuðu þessum sjóði voru því í raun þeir fyrstu í Bandaríkjunum 

sem báru umboðsskyldu. Árið 1906 voru stofnaðir sjóðir sem fóru með eigur indíána 

sem áttu að aðlagast bandarísku þjóðfélagi hraðar en þeir þá voru að gera. Í framhaldi af 

þessu voru fyrstu bankarnir stofnaðir og árið 1920 voru yfir þúsund bankar í 

Bandaríkjunum (Youngdahl, 2015).  

Eftir 1940 varð mikil aukning í Bandaríkjunum í stofnun nýrra almenningssjóða. Þetta 

skýrist, segir Youngdahl (2015) að hluta af því að eftir kreppuna miklu átti sér stað 

vitundarvakning meðal launafólks um bætt réttindi og aukna vernd gegn áföllum. Því 

urðu sjóðir sem tryggðu afkomu og ellilífeyri vinsælir, þeim fjölgaði hratt og þeim 

fjölgaði mikið. Þessu tengt jukust áhyggjur fólks af því hvernig þeim var stjórnað. Árið 

1974 voru sett lög sem tryggðu lífeyrisréttindi launafólks (e. The employment 

retirement and income security act) eða (e. ERISA). Í þeim lögum er fjallað um skyldur 

og ábyrgð starfamanan sjóðanna skilgreindar. Árið 2004 voru í Bandaríkjunum þúsundir 

banka og lífeyrisfyrirtækja í Bandaríkjunum sem höfðu yfir að ráða 220 milljarða dollara 

eignum sem voru í eigu almennings í formi peninga og réttinda (Youngdahl, 2015). 

Eftir setningu ERISA-laganna hafa sjóðir þessir margfaldast. Upphæðirnar hlaupa á 

trilljónum dala og því er umboðsskyldan mun mikilvægari nú en áður. EIRSA-lögin taka á 

umboðsskyldunni og í þeim segir að sá sem fer með fjármuni í umboði annarra skuli 

einungis hafa hagsmuni eigandans eða rétthafans að leiðarljósi og halda öllum kostnaði 

innan eðlilegra marka. Honum ber að haga fjárfestingum skynsamlega og af ábyrgð og 
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fjárfestingar  verða að vera nægjanlega dreifðar til að lágmarka áhættuna af miklu tapi 

og fjárfestingaráætlunin verður að vera í takt við samninga (Youngdahl, 2015). 

Árið 1952 tóku í gildi lög sem fela í sér þá meginreglu að sá sem framkvæmir 

fjármálagjörninga í umboði annarra eigi að haga sér eins og „prudent man“ eða það sem 

hér er kallað hinn skynsami maður. Það þýðir í raun að menn eigi að fjárfesta fyrir aðra 

eins og um eigin fjármuni væri að ræða. Í þessu felst að það er í raun óleyfilegt að taka 

meiri áhættu en venjulegur maður myndi taka fyrir sjálfan sig. Samkvæmt ákvæðinu um 

hinn skynsama mann mega þeir sem hafa umboðsskyldu ekki fjárfesta nema í mjög 

öruggum bréfum sem eru jafnframt örugg um að verja höfðustólinn, til dæmis 

ríkisskuldabréf eða landeignir. Í dag fjárfesta þessir sjóðir í gjörningum sem hefðu verið 

taldir ólöglegir samkvæmt ákvæðinu um hinn skynsama mann. Í eignasöfnum í dag eru 

hlutbréf í fyrirtækjum sem eru nýstofnuð og ekki farin að skila hagnaði (e. start up), 

hlutabréf og skuldabréf í ruslflokki og hlutbréf í fyrirtækjum sem eru í vafasömum 

rekstri. Í dag er reglan sú að við ákvörðun fjárfestinga þurfi að meta áhættuna með því 

að greina fjárfestingarkosti með hliðsjón af möguleika á gjaldþroti og væntanlegri 

ávöxtun af kaupunum. Eignasöfn innihalda áhættusamari eignir sem getur verið slæmt 

ef kreppa gerir vart við sig, en góð dreifing á eignum á að minnka áhættuna á því. Einnig 

segir Youngdahl (2015) að kerfið leiði til aukinnar skammsýni og að langtímasjónarmið 

séu ekki viðhöfð einnig að skilvirkni markaða sé ekki eins mikið og það gæti verið með 

öðru kerfi.  

2.4.2  Umboðsskyldan í Svíþjóð á tímum aukinnar stofnanvæðingar 

Oft er litið til Svíþjóðar sem fyrirmyndar hvað varðar viðskipti og fjárfestingar en engu 

að síður er Svíþjóð um margt sérstök. Þetta hafa þeir Sandberg, Siegl og Hamilton 

rannsakaða og segja í greininni The regulation of institutional investment in Sweden: A 

role model for the promotion of responable investment? (2014) að sænskur 

fjármálamarkaður hafi færst frá einstaklingsfjárfestum til stofnanafjárfesta á borð við 

lífeyrissjóði, verðbréfasjóði, tryggingafélög og aðrar stofnanir sem fjárfesta í umboða 

skjólstæðinga sinna. Talið er að um 85% hlutabréfa í sænsku kauphöllinni sé í eigu 

stofnana en þetta er með hæsta hlutfalli sem þekkist í heiminum. Í Svíþjóð þurfa 

lífeyrissjóðir að taka mið bæði af umhverfisþáttum og siðfræðilegum þáttum þegar þeir 
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fjárfesta en einnig eru margir sjóðir sem eru í boði fyrir almenning sem fjárfesta eftir 

sömu reglum. 

 Ólíkt því sem tíðkast víðast hvar í heiminum er dómskerfið í Svíþjóð þannig að 

dæmt er eftir tilgangi og hugmyndafræði laganna („anda laganna) en ekki eftir 

dómafordæmum. Í lögum um fjárfestavernd í löndum þar sem MIFID-reglur 

Evrópusambandsins hafa verið innleiddar, er farið eftir þremur meginstoðum. Sú fyrsta 

er að lög og reglur eiga að vernda og bæta skilvirkni fjármálamarkaðarins. Önnur felst í 

því að viðhalda trausti almennings á fjármálamarkaðnum og stofnunum sem starfa 

innan hans. Þriðja stoðin á að sjá til þess að fólk sem vinnur ekki við fjárfestingar og 

hefur ekki sérfræðiþekkingu á því sviði sé nægjanlega vel varið fyrir áhættum. Í Svíþjóð 

eru ekki ein lög sem taka á þessum þremur stoðum, segja Sandberg, Siegl og Hamilton 

(2015) heldur eru þessar stoðir sem rauður þráður í öllum lögum og reglum sem 

tengjast fjármálamarkaðnum. 

 Það er ekki mjög skýrt hvar mörk umboðsskyldu liggja og því er hæpið að það 

reyni á þessar reglur fyrir dómi í Svíþjóð. Engu að síður hefur tekist að koma á góðu 

trausti og ábyrgri fjárfestingarstefnu hjá helstu stofnunum sem koma að fjárfestingum 

fyrir aðra. Stofnunum í Svíþjóð sem bera umboðsskyldu hefur tekist vel upp og virðist 

áherslan á ábyrga fjárfestingarstefnu skipta miklu þar um (Sandberg, Siegl og Hamilton, 

2015). 

2.4.3 Umboðsskylda í breska lífeyrissjóðakerfinu 

Lífeyriskerfið í Bretlandi er gríðarlega stórt en eins og Alison Fox (2014) bendir á voru 

um 222,2 milljarðir punda í stýringu þar í landi árið 2010. Fox greinir einnig frá því að þar 

séu yfir 6500 sjóðir sem lúta umboðsskyldu en í því felst að þeir verði að vinna með 

hagsmuni umjóðenda sinna að leiðarljósi. Viðhorf sjóðsins og stýring þeirra hefur tekið 

miklum breytingum í áranna rás. Stærð kerfisins og hversu miklu fjármagni er stýrt í 

gegnum sjóði gerir þá kerfislega mjög mikilvæga og þeir sjá að miklu leyti um 

fjármögnun margra breskra fyrirtækja. Það er mjög algengt að inneign (réttindi) hjá 

lífeyrissjóði sé stærsta einstaka eign hjá almenningi þar í landi. 

Sjóðum í Bretlandi hefur fækkað mikið á síðustu árum og frá árinu 2009 hefur 

sjóðunum fækkað um helming. Árið 2010 tóku innan við 25% ef þeim sjóðum sem voru 

starfræktir við nýjum félagsmönnum, talan var nærri 90% tíu árum áður. Ástæðan fyrir 
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þessum miklu breytingum er talin vera sú að sjóðunum hafi ekki verið stýrt nægjanlega 

vel. (Fox, 2015). Í Stiles og Taylor (1993) hafa rannsakað þetta og segja að lítið eftirlit og 

veik löggjöf hafi gert það að verkum að umboðsskylda lífeyrissjóða í Bretlandi standi 

trúverðuleika og árangri þeirra fyrir þrifum.  

Mikil umskipti urðu árið 1991 þegar upp komst um meiriháttar lífeyrissvik sem 

kaupsýslumaðurinn Robert Maxwell stóð fyrir. Þegar hann lést og fjármál hans og félaga 

sem tengdust honum voru skoðuð kom í ljós að hann hafði svikið út nokkur hundruð 

milljónir punda úr svokölluðu Mirror Group pension scheme. Þessi þjófnaður hafði 

neikvæð áhrif á yfr 30.000 lífeyrisþega (Carrera, Curry og Cleal, 2012). Þetta mál varð til 

þess að tilmæli bárust frá nefnd sem fór yfir lög og reglur tengd lífeyrissjóðum (Pension 

Law Review Committee) en markmið þeirra tilmæla var að efla traust og góða 

stjórnunarhætti í breska lífeyriskerfinu. Einnig komst upp um alvarlega galla í reglum um 

endurskoðun. Helstu niðurstöður nefndarinnar voru þær að bæta þyrfti löggjöf um 

lífeyrisréttindi og stofna þyrfti nýjar eftirlitsstofnanir. Einnig voru sett viðmið um 

lágmarksgjaldþol sem lífeyriskerfin þyrftu að standast ásamt því sem auka þyrfti 

heimildir löggjafans til að hafa yfirsýn yfir breytingar og framvindu mála hjá sjóðnunum 

og að lögfesta ætti skyldur fjárvörsluaðila sem fara með lífeyrismál. Það vantaði reglur 

um hvað gera skyldi ef einhver vildi hætta snemma í sjóðnum, skýrari leiðbeiningar og 

tryggingu fyrir bótum til þeirra sem eiga réttindi og vörn gegn gjaldþroti frá þeim sem 

hafa með eignir sjóðanna að gera (Fox, 2015) .  

Nefndin Pension Law Review Committeee, sem fór yfir lög um lífeyrissjóði, lagði 

einnig til að atvinnurekendur hefðu ekki einir allt um það að segja hverjir væru 

fjárvörsluaðilar í lífeyriskerfinu. Þetta skapaði hagsmunaárekstra sem dregið var úr með 

nýjum lögum þar sem þeir sem áttu lífeyrisréttindin höfðu nú eitthvað um það að segja 

hverjir væru fjárvörsluaðilar. Það voru einnig gerðar meiri kröfur til hæfni og 

áreiðanaleika fjárvörsluaðila. Einnig voru gerðar kröfur um að fjárvörsluaðilar væru 

skynsamir þegar kæmi að ráðstöfun eigna annarra eins og siðferði hans leyfði (Fox, 

2015). 

Eins og Fox (2015) segir gaf breska ríkið út tilmæli árið 2010 sem áttu að taka á 

þessum stjórnunarvanda. Þessi tilmæli áttu að hafa áhrif á hegðun stjórnenda bæði í 

sjóðum og hjá fyrirtækjum sem þeir eiga viðskipti við. Tilmælin taka til stjórnendahæfni, 
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skilvirkni, árangurs og ábyrgðar gagnvart hluthöfum ásamt umboðsskyldu gagnvart þeim 

sem eru raunverulegir eigendur fjármagnsins. 

Í Bretlandi dregur vinnuveitandi hluta af launum starfsmanna og leggur inn í 

lífeyrissjóð. Starfsmönnum er svo frjálst, eins og Fox (2015) bendir á að láta stærri hluta 

launanna inn í sjóðinn ef þeir vilja. Framlagið berst til sjóðsins og fjárfestingarnefnd hans 

fer yfir stöðuna og kemur með hugmyndir af fjárfestingaráætlun í samráði við 

tryggingafræðinga og aðra ráðgjafa. Sjóðstjórar sjá um að framkvæma fjárfestingarnar 

eftir fjárfestingaráætluninni sem búið er að ákveða stýra þá safni sem inniheldur 

hlutabréf, skuldabréf, lausafé og fasteignir  

Árið 2004 var það lögfest að the Pension Regulator (PR) væri sá aðili sem hefði 

umsjón með útgáfu reglna og leiðbeininga varðandi það hvernig lífeyriskerfin skuli vinna 

og hvernig þeim eigi að vera stjórnað. PR er áhættumiðað stjórnvald sem veitir 

leiðbeiningar og fræðslu og þar sem það þykir nauðsynlegt hefur PR leyfi til 

valdbeitingar. Gott stjórnskipulag er undirstaða lögbundinna verkefna lífeyrissjóða með 

megináherslu á þrjú atriði sem eru: (1) Að verja ágóða sjóðsfélaga, (2) að hvetja sjóðina 

til að viðhafa stjórnunarhætti sem eru eins og best verður á kosið og loks: (3) Að 

lágamarka áhættu með því að aðskilja þá sem eiga hagsmuna að gæta og daglegum 

rekstri. Í sjóðum þar sem starfsmenn taka umboðskylduna alvarlega er aðskilnaður 

eigenda og stjórnenda líklegur til að hæfni verði meiri þar sem stjórnun eignanna er á 

hendi sérfræðinga (Fox, 2015). 

Stjórnskipulag breskra lífeyrissjóða hefur lítið verið rannsakað. Eignarhald þeirra og 

hvernig ábyrgð er háttað er mjög flókið og minnir á vef sem fáir hafa yfirsýn yfir. Þeir 

sem fara með umboðið og bera umboðsskyldu virðast ekki hafa nægjanlega stífan 

ramma til að vinna eftir og eftirlit með þeim er ekki skýrt. Sjóðunum ber ekki að senda 

þeim sem borga í þá ársreikninga heldur verða meðlimir að biðja sérstaklega um að fá 

þá til að hafa eftirlit með því hvernig sjóðnum er stýrt en mjög fáir fara fram á að fá 

reikningana. Samkvæmt Fox (2015) er það þó almennt vitað að stærri sjóðirnir séu betur 

reknir en þeir minni. Það er líkt og þessir sjóðir vinni í myrkri því gagnsæið hjá þeim er 

mjög lítið. Þetta er óeðlilegt í ljósi þess hve mikil áhrif og völd þeirra sem bera 

umboðsskyldu hjá breskum sjóðum hafa á efnahagskerfið og lífsviðurværi margra. 



 

23 

Samkvæmt For (2015) hefur verið vegið að umboðsskyldunni í Bretlandi úr tveimur 

áttum á síðustu áratugum. Fjárfestingar stofnana eru orðnar flóknari og daglegar 

fjárfestingaákvarðanir sem hafa mest áhrif á ávöxtun eigenda eru teknar af 

eignaumsýslumönnum (e. asset manager), en sérfræðiþekking þeirra gerir það að 

verkum að þeir eru í betri stöðu til ákvarðanatöku en umboðsmenn (e. trustees). 

Stefnumörkun er hins vegar oftast í höndum fjárfestingaráðgjafa (e. investment 

consultants).  

2.4.4 Umboðsskylda í hollenska lífeyriskerfinu 

Hollenska lífeyrissjóðkerfið er mjög svipað að stærð miðað við þjóðarframleiðslu og hið 

íslenska. Á Íslandi voru heildareignir lífeyrissjóða 141% af þjóðarframleiðslu árið 2012 en 

aðeins Holland var með hærra hlutfall sama ár eða rúmlega 160%. Löndin þar á eftir eru 

með töluvert lægra hlutfall en það land sem kemst því næst er Sviss með 113%. Vigtað 

meðaltal á þessu hlutfalli hjá OECD-löndunum er 77% en aðeins 35,5% ef skoðað er 

einfalt meðaltal (OECD, 2013). 

 René H. Maatman  (2014) hefur tekið hollenska lífeyrissjóðkerfið til athugunar og 

segir að þar í landi sé lífeyrissjóðskylda og að vinnuveitanda beri að leggja hluta launa 

starfsmanna sinna í lífeyrissjóð. Sjóðirnir verða að vera óháðir launagreiðanda til að 

kröfuhafar geti ekki gert tilkall til lífeyrisgreiðslna fari fyrirtæki fara í þrot. Líkt og á 

Íslandi eru sjóðakerfi en ekki gegnumstreymiskerfi í Hollandi, meirihluti innkomunnar 

samanstendur af fjármunatekjum af fjárfestingum sem gerir miklar kröfur um góða 

stjórnendahætti. Árið 2002 var algengast að lífeyrir væri það sem kallað er „Defined 

Benefit“ eða það sem hér verður kallað réttindakerfi þar sem launamenn vinna sér inn 

réttindi sem vinnuveitandi tryggir. Í þessu kerfi er lífeyririnn hærri eftir því sem lengur 

hefur verið borgað til sjóðsins og upphæð iðgjalda. Miðað er við að fólk fái um 70% af 

þeim launum sem það hafði þegar það hætti að vinna. Nú er þetta liðin tíð eins og víða 

annars staðar og réttindakerfi er ekki boði fyrir þá sem eru að koma út á 

vinnumarkaðinn en vegna fjármálaáfalla og hækkandi lífaldurs er þetta kerfi ekki í boði 

lengur, fyrirtækjum finnst það of áhættusamt (Maatman, 2014). 

Algengasta kerfið sem er í boði fyrir þá sem eru hefja sinna atvinnuferil í Holland er, 

samkvæmt Maatman (2014) inneignakerfi (e. defined contribution). Innan þess kerfis 

fara lífeyrisgreiðslur eftir því hversu mikið hefur verið borgað í sjóðinn og hvernig hann 
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hefur ávaxtast. Í þessu kerfi gefst launamanni tækifæri til að hafa áhrif á 

fjárfestingarstefnu síns sjóðs og getur þá haft töluvert um það að segja hversu mikla 

áhættu sjóðurinn tekur og hversu mikið hlutfall er af skuldabréfum og hlutabréfum. Á 

sama tíma ber laungreiðandi enga áhættu af því hvernig ávöxtunin gengur.  

Þessu kerfi fylgir áhætta sem launþegar bera beint og hið opinbera óbeint. Ef ávöxtun 

sjóðanna er það slæm að greiðslur úr sjóðunum standa ekki undir lágmarksframfærslu á 

efri árum lendir kostnaður við framfærslu á ríki eða sveitarfélögum því að í Hollandi (og 

víðar) ber hinu opinbera (ríki og sveitarfélögum) að tryggja lágmarksframfærslu svo fólk 

geti lifað. Með færslu úr réttindakerfi í inneignarkerfi, færist mikil ábyrgð frá 

vinnuveitendum yfir á launþega og í verstu tilfellum yfir á hið opinbera (Maatman, 

2014). 

Í Hollandi er reglan um hinn skynsama mann við lýði, en samkvæmt henni mega 

lífeyrissjóðir ekki fjárfesta í neinu sem er ekki mjög öruggt. Holland er í 

Evrópusambandinu sem þýðir að lög þessi eru rétthærri en landslög. Samkvæmt lögum 

Evrópusambandsins verða sjóðirnir að fjárfesta með hagsmuni lífeyrisþega í huga og ef 

hagsmunaárekstrar koma upp verða hagsmunir lífeyrisþega alltaf að ráða. Það er þó ekki 

svo, segir Maatman (2014), að allar fjárfestingar verði að vera samkvæmt reglu hins 

skynsama manns heldur verður eignasafnið að uppfylla skilyrði um áhættudreifingu til 

að minnka áhættu. Eignasafnið í heild verður að uppfylla kröfur um gæði, seljanleika og 

arðsemi. Ef fjárfestingarstefnan uppfyllir skilyrði um eðlilega arðsemi miðað við áhættu 

skipta einstakar fjárfestingaákvarðanir ekki miklu máli, það skiptir meira máli að 

dreifingin í safninu sé nægjanlega mikil til að áhætta af einstökum fjárfestingum sé í 

lágmarki.  

Samkvæmt Maatman (2014) skiptir reglan um hinn skynsama mann mestu máli en 

næst í röðinni er hin svokallaða „loyalty principle“ eða trúmennskukenningin. 

Samkvæmt þeirri kenningu verða lífeyrissjóðir að fjárfesta með hagsmuni lífeyrisþega að 

leiðarljósi. Þá mega sjóðirnir ekki fjárfesta´i meira en 5% af eignasafninu í sama fyrirtæki 

og leggur fjármuni í sjóðinn og ekki yfir 10% í fyrirtækjasamstæði sem leggur í sjóðinn. 

Seðlabanki Hollands hefur eftirlit með því að sjóðirnir haldi sig innan ákveðinna 

áhættumarka sem taka mið af greiðslugetu og vigtaðri heildaráhættu sjóðanna. Bankinn 
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hefur völd til að neyða sjóðina til að draga sig út úr ákveðnum áhættufjárfestingum fari 

heildar áhættan yfir ákveðin mörk. 

Í Pensioenwet-lögunum (PW) er að finna helstu leikreglur lífeyrissjóða í Hollandi. 

AMF (e. Autoriteit Financiële Markten) eða Hollenska fjármálamarkaðsstofnunin sér til 

þess að sjóðirnir veiti réttar upplýsingar til sjóðsfélaga. Seðlabanki Hollands hefur 

umsjón með því að sjóðirnir haldi sér innan skynsemismarka (e. prudential supervision) 

en þau mörk hafa verið hert verulega vegna gjaldþolsvandræða lífeyrissjóða. Það er 

almennt skylda að borga í lífeyrissjóði í Hollandi sem, samkvæmt Maatman (2014), gerir 

það að verkum að sjóðirnir eru stórir og öflugir. Vegna sjóðanna hefur landið verið talið 

nokkuð öruggt fyrir fjárfesta og sparifjáreigendur rn sjóðsfélagar eru berskjaldaðir fyrir 

sveiflum á fjármálamörkuðum og hækkandi meðalaldur hefur líka neikvæð áhrif á kerfið.  

2.4.5 Samantekt 

Eins og sést í þessum kafla um umboðsskyldu í nokkrum löndum er það sem einkennir 

þessi lönd þegar kemur að umboðsskyldu það hversu mikilvægi hennar hefur aukist. 

Löndin sem skoðuð voru virðast eiga það sammerkt að ábyrgð á lífeyrisgreiðslum er að 

færast frá launagreiðendum til launþega. Í nýja kerfinu fer lífeyririnn eftir því hversu vel 

sjóðstjórum hefur gengið að ávaxta iðgjöldin. Á meðan í eldra kerfinu bar 

launagreiðandinn hluta af ábyrgðinni ef ávöxtunin á starfsævinni hefur ekki verið góð. 

Launþegar eru í mörgum tilvikum ekki í aðstöðu til að meta hvort verið sé að fara 

gætilega með iðgjöldin þeirra. 

Þar sem launþegar eru orðnir ábyrgir fyrir því tjóni sem slæmar ákvarðanir 

sjóðsstjóra kunna að valda er þeim mun mikilvægara en áður að regluverkið í kringum 

sjóðina sé gott. Í flestum þessum löndum er öllum á vinnumarkaði skylt að borga í 

lífeyrissjóði, a.m.k. að einhverju leyti. Það er ekki hægt að ætlast til að allir hafi 

sérfræðiþekkingu á fjármálamörkuðum og fjárfestingum og sjóðirnir eru orðnir það 

stórir í flestum löndum að þeir spila mikilvægt hlutverk sem fjármögnunaraðili í kerfinu 

og eru þar með orðnir kerfislega mikilvægir. Mikilvægi þessara sjóða skiptir því ekki 

einungis máli fyrir núverandi og verðandi lífeyrisþega heldur fyrir traust á 

fjármálakerfinu í heild.  

Umboðsskylda starfsmanna lífeyrissjóða er sérstaklega mikilvæg þar sem þeir fara 

með framfærslulífeyri launþega. Umboðsskylda í eignastýringu er einnig mikilvæg en 
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flestir sem kaupa sér þá þjónustu gera það af fúsum og frjálsum vilja og geta sagt upp 

þeirri þjónustu þegar þeir vilja. Í þeim löndum sem skoðuð voru virtist vera almenn sátt 

um lífeyriskerfin. Núverandi kerfi, þar sem ávöxtun sjóðanna hefur bein áhrif á 

ráðstöfunartekjur almennings við starfslok, gerir kröfur um að almennir launamenn hafi 

vit á fjárfestingarstefnum og afleiðingum slæmra ákvarðana. Fyrir utan að hafa 

regluverkið og eftirlitskerfið gott má álíta sem svo að mikilvægt sé að auka 

fjármálfræðslu í skólum og meðal almennings þar sem verið er að færa mikla ábyrgð frá 

vinnuveitendum yfir á þeirra herðar. 

2.5 Íslensk lög, reglugerðir og tilmæli er taka á umboðsskyldu og 
umboðsvanda 

Íslensk lög og regluverk mynda þann ramma sem starfsmenn eignastýringar á Íslandi 

mega vinna eftir. Það sem skiptir höfuðmáli er ávallt það að starfsmennirnir séu 

heiðarlegir og starfi með hagmuni fjármagnseigenda að leiðarljósi. Lögin koma ekki veg 

fyrir að umboðsskyldan sé höfð í heiðri en þau veita þó ákveðna vernd. Ef maður sem 

kaupir þjónustu eignastýringar finnst að aðrir hagasmunir hafi ráðið för við ákvörðun 

fjárfestinga fyrir sína hönd getur hann leitað réttar síns. Hér verður farið helstu lög og 

reglur sem veita fjárfestum vernd á Íslandi. 

2.5.1 Lög og reglugerðir sem aðilum á markaði ber að fara eftir 

Í lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 er að finna ýmsar varnir fyrir viðskiptavini 

fjármálafyrirtækja. Í II. kafla er fjallað um hvaða skyldur hvíla á fjármálafyrirtækjum og 

kemur meðal annars fram að fjármálafyrirtæki eigi að hafa trúverðugleika 

fjármálamarkaðarins og hagsmuni viðskiptavina að leiðarljósi. Í 8. gr. segir að 

fjármálafyrirtæki eiga að gera allar tiltækar ráðstafanir til að koma í veg fyrir að 

hagsmunárekstrar skaði hagsmuni viðskiptavina þess. Þar stendur einnig að fyrirtækin 

eigi að greina hagsmunaárekstra bæði milli fyrirtækisins annars vegar og viðskiptavina 

hins vegar. Einnig skuli greina árekstra á milli viðskiptavina innbyrðis. Í lögunum er 

einnig greint frá því að gera skuli skriflegan samning taki fjármálafyrirtæki að sér 

þjónustu á sviði verðbréfaviðskipta og þar skulu koma fram réttindi og skyldur 

samningsaðila, þetta á við ef um almennan fjárfesti er að ræða en þetta gildir ekki um 

fjárfestingaráðgjöf. Einnig er fyrirtækjunum skylt að senda viðskiptavinum yfirlit yfir 

þjónustu þar sem fram koma upplýsingar um kostnað við þjónustuna.  
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Almennir fjárfestar njóta meiri verndar en fagfjárfestar samkvæmt skilningi laganna. 

Fagfjárfestar geta fjárfest í flóknari og áhættumeiri fjármálagjörningum en almennir 

fjárfestar og svo einstaklingur geti talist slíkur verður fjármálafyrirtækið að meta það 

hvort hann uppfylli kröfur um það. Samkvæmt 24 gr. laga um verðbréfaviðskipti þarf 

viðkomandi að uppfylla tvö af þremur skilyrðum. Hið fyrsta er að hafa átt umtalsverð 

viðskipti á mörkuðum eitt ár aftur í tímann, annað er það að verðbréfaeign 

einstaklingsins verður að vera 46,2 milljónir miðað við gengi evru (92,37) Í þriðja og 

síðasta lagi verður hann að hafa gegnt stöðu á fjármálamarkaði sem krefst sérþekkingar 

á verðbréfum í að minnsta kosti eitt ár. 

Samkvæmt 24. gr. laga um verðbréfaviðskipti (nr. 108/2007) verður fjármálafyrirtæki 

sem ætlar að breyta stöðu einstaklings úr stöðu almenns fjárfestis í fagfjárfesti að fá 

skriflega beiðni um það frá viðkomandi aðila. Einnig þarf fjármálafyrirtækið að gefa 

þessum einstaklinga skriflega viðvörun um þá réttarvernd og bótarétt sem hann verður 

af þegar hann gerist fagfjárfestir. Í 11. gr. fyrrgreindra laga segir að fjármálafyrirtæki 

sem fer með umboð til viðskipta fyrir aðra aðila verði að halda fjármálagjörningum 

viðskiptavina tryggilega aðgreindum frá eignum fyrirtækisins. Þetta á að tryggja með því 

að halda fjármunum viðskiptavina á sérstökum nafnskráðum reikningi. 

Fjármálafyrirtækjum ber að upplýsa viðskiptavini um hvaða þóknanir eru teknar fyrir 

þjónustu og einnig hvaða áhætta tengist þeim fjárfestingakostum sem í boði eru. Ef 

þjónustugjöld hækka á fyrirtækið að tilkynna um það með hæfilegum fyrirvara 

samkvæmt 14. gr. sömu laga.  

Í reglugerð nr. 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja er að 

finna reglur um framkvæmd ákvæða annars kafla laga nr. 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti. Í 6. gr reglugerðarinnar segir að fjármálafyrirtæki eigi að hafa stefnu 

og ferla til að greina misbresti hjá fyrirtækinu. Ferlarnir eigi að lágmarka hættu á 

hagsmunaárekstrum sem eiga að gera fjármálaeftirlitinu kleift að beita valdi sínu á 

skilvirkan hátt. Fyrirtækin verða jafnframt að gera ráðstafanir og uppfylla kröfur um 

regluvörslu sem tekur mið af eðli og umfangi starfsemi fyrirtækisins. Regluvarslan 

verður að vera skilvirk og óðháð öllum öðrum þáttum í starfsemi fjármálafyrirtækisins. 

Helstu hlutverk regluvarða eru að fylgjast með og meta skilvirkni og hæfi ráðstafana og 

aðgerða sem gripið er til þegar misbrestir koma upp hjá fyrirtækinu, svo fyrirtækið 
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uppfylli skyldur sínar. Regluverðir eiga að hafa eftirlit með starfsmönnum bankans, sem 

sjá um framkvæmd viðskiptafyrirmæla. Þeir eiga að veit starfsmönnum nauðsynlega 

fræðslu, aðstoð og ráðgjöf svo þeir séu færir um að uppfylla skyldur bankans samkvæmt 

lögum (Reglugerð nr. 995/2007).  

Bankar eiga að sjá til þess að skilyrði um regluvörslu séu í lagi. Regluverðir verða að 

hafa vald, sérþekkingu og úrræði ásamt aðgangi að öllum upplýsingum sem gætu skipt 

máli. Regluverðir mega ekki inna af hendi eða veita þjónustu sem þeir hafa eftirlit með. 

Greiðslur og laun regluvarða mega ekki vera þess eðlis að hlutlægni þeirra verði dregin í 

efa og þeir bera ábyrgð á skýrslugjöf til yfirstjórnar (Reglugerð nr. 995/2007). 

Í lögum um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi segir í 2. mgr. 8. gr laga nr. 

87/1998: „Fjármálaeftirlitinu er heimilt að gefa út og birta opinberlega almenn 

leiðbeinandi tilmæli um starfsemi eftirlitsskyldra aðila, enda varði málefnið hóp 

eftirlitsskyldra aðila“. Á grundvelli þessara laga gaf fjármálaeftirlitið út leiðbeinandi 

tilmæli þann 28. maí 2014 og þar er sérstaklega tekið fram að aðskilnaður skuli vera milli 

greiningardeildar, ráðgjafar, eigin viðskipta, eignastýringar og fyrirtækjaráðgjafar vegna 

viðkvæmra upplýsinga sem þessar deildir hafa. Í daglegu tali eru þessar aðgangssýringar 

kallaðar Kínamúrar (Fjármálaeftirlitið. Tilmæli nr. 4/2014). Aðgreiningin á samkvæmt 

tilmælum Fjármálaeftirlitsins að vera áþreifanleg með aðskilnaði í húsnæði 

(aðgangstakmörkunum). Ólíkar deildir og svið eiga að hafa aðskildar stjórnir, afkomu og 

upplýsingakerfi. Upplýsingar um verkefni ólíkra svið eiga ekki að berast fyrirhafnalaust á 

milli sviða. Með þessum aðskilnaði starfssviða á að koma í veg fyrir að 

trúnaðarupplýsingar berist milli deilda fjármálafyrirtækisins og berist heldur ekki til 

þriðja aðila (Fjármálaeftirlitið. Tilmæli nr. 4/2014). 

Fjármálafyrirtæki verða að aðgreina viðskipti fyrir eigin reikning, miðlun, 

eignastýringu, fyrirtækjaráðgjöf og greiningardeild. Framkvæmd og eftirlit með því að 

aðskilnaðurinn sé í lagi og trúverðugur er í höndum fjármálafyrirtækjanna sjálfra. Ekki er 

heimilt að sami stjórnandi fari með daglega stjórn deilda sem eiga að vera aðskildar, 

stjórnandi sem hefur yfirsýn yfir starfssemi tveggja deilda sem eiga að vera aðskildar 

geta orðið vanhæfir til að koma að úrlausn eða ákvarðanatöku mála (Fjármálaeftirlitið. 

Tilmæli nr. 4/2014). 
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2.6 Rannsóknarskýrsla Alþingis: Siðferði og starfshættir í tengslum við 
fall íslensku bankanna 2008 

Eftir að íslensku bankarnir urðu gjaldþrota árið 2008 stofnaði Alþingi sérstaka nefnd sem 

hafði það verkefni að rannsaka aðdraganda og orsakir þess að stofnanirnar féllu. 

Rannsóknarnefndin sendi frá sér rannsóknarskýrslu í alls níu bindum. Í því áttunda fara 

þau Vilhjálmur Árnason, Salvör Nordal og Kristín Ástgeirsdóttir yfir ýmis atriði sem 

tengjast því hugarfari og siðferði sem var innan bankana frá einkavæðingu fram að falli 

þeirra. Hér verður rakið það helsta sem þar kemur fram varðandi umboðsskyldu og 

umboðsvanda.  

Viðauki 1 með 8. bindi skýrslunnar fjallar um siðferði fjármálalífsins og starfshætti 

banka. Víða um heim hafa ríkisstjórnir bjargað bankastofunum sem lent hafa í 

vandræðum vegna þess kerfislega tjóns sem oft verður óhjákvæmilega í kjölfar þess að 

stór banki fer á hausinn. Því má segja að á þessum böndum sé óbein ríkisábyrgð. 

Samkvæmt því sem segir í skýrslunni (Vilhjálmur Árnason, Salvör Nordal og Kristín 

Ástgeirsdóttir, 2010) hefur þetta skapað freistnivanda fyrir stjórnendur banka til að taka 

meiri áhættu en þeir hefðu gert ef þeir mættu ekki treysta því að einhver annar bæri 

kostnaðinn ef illa færi. Almennt er talið að fyrir hrun hafi stjórnendur og eigendur 

íslensku bankanna treyst því að almenningur myndi grípa þá í fallinu ef illa færi og þeir 

myndu hagnast sjálfir ef vel færi (Vilhjálmur Árnason, Salvör Nordal, og Kristín 

Ástgeirsdóttir, 2010). 

 Hrunið 2008 er ekki fyrsta dæmið um að gjaldþrot banka og fjármálakreppur í 

vestrænu fjármálakerfi og oft áður hafa reglur um heilbrigða starfshætti verið 

hundsaðar og leitt af sér mikið áfall. Siðareglur og lög sem eiga að auka líkur að 

heilbrigðum starfsháttum eru ekki settar til að leggja stein í götu bankamanna, frekar 

eru til að draga úr þeirri freistni sem felst í óábyrgri áhættusækni og möguleika á 

skyndigróða. Eins og höfundar skýrslunnar benda á bera stór fjármálafyrirtæki 

margvíslega ábyrgð. Þau eiga til að mynda að skila eigendum arði, standa vörð um 

verðmæti ásamt því sem þau bera skyldur gagnvart bæði innlánseigendum og 

lántakendum. Ljóst er af þessu bankar eru mjög mikilvægi samfélaginu sem þeir starfa 

innan og njóti þeir ábyrgðar frá ríkisvaldinu bera þeir enn ríkari skyldur en ella. 

(Vilhjálmur Árnason, Salvör Nordal, og Kristín Ástgeirsdóttir, 2010). 
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 Í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingi eru tiltekin nokkur mikilvæg atriði sem gott 

er að hafa í huga þegar horft er fram á við til að minnka líkur á að mistök fortíðar 

endurtaki sig. Fyrir hið fyrsta er lagt til að fylgst sé með hæfni stjórnenda bankanna. Þá 

þarf að meta tryggingar fyrir lánum og fyrirtækin skulu vera vakandi fyrir þeim sem eru 

líklegir til að fara framhjá lögum og reglum í leit að skyndihagnaði, en hér er ekki hvað 

síst átt við innherja og hafa skal í huga að óhæfir og óábyrgir bankaráðsmenn hafa oft 

orðið til þess að bankar lendi í áföllum. Þá er lagt til að eftirlitsaðilar séu óháðir og hafi 

heimildir til að knýja fyrirtækin til að fara eftir settum reglum (Vilhjálmur Árnason, 

Salvör Nordal, og Kristín Ástgeirsdóttir, 2010). 

 Fyrirtækjamenning ræðst að miklu leyti af því hvernig leiðtogar fyrirtækjanna 

hegða sér. Ef stærstu eigendur ganga langt í að sveigja reglur, til dæmis til lántöku fyrir 

sjálfa sig eða fyrirtæki sem þeir eiga mikla hagsmuni í er hætt við að starfshættir 

bankans endurspeglist í því. Á árunum fyrir hrun var ekki mikil eftirfylgni í bönkunum til 

að taka við og fara eftir ábendingum innri endurskoðunar og regluvarða. Viðhorfið til 

laga og reglna fyrir hrun virðist, samkvæmt skýrsluhöfundum, hafa hneigst frá því að 

fylgja anda laganna til þess að fylgja lagabókstafnum. Viðskiptabankarnir reyndu eftir 

mætti að komast framhjá reglum ef kostur var og þeir voru tilbúnir að taka slaginn við 

fjármálaeftirlitið (Vilhjálmur Árnason, Salvör Nordal, og Kristín Ástgeirsdóttir, 2010). 

 Samkvæmt lögum verður hvert og eitt fjármálafyrirtæki að hafa regluvörð og eru 

þeir hluti af innra eftirliti. Hlutverk regluvarða er að fylgjast með hagsmunaárekstrum, 

Kínamúrum og innherjaviðskiptum. Árið 2007 tóku lög nr. 108 um verðbréfaviðskipti 

gildi en með þeim var hlutverk regluvarða umfangsmeiri en áður og áhrif þeirra 

sömuleiðis. Þessar breytingar urðu vegna áhrifa hinna evrópsku MIFID-reglna (e. 

Markets in Financial Instruments Directive) höfðu verið innleiddar í lögin. Eins og 

Vilhjálmur Árnason, Salvör Nordal og Kristín Ástgeirsdóttir (2010) greina frá fólst 

hlutverk regluvarða fyrir hrun einkum í því að fylgjast með hagsmunaárekstrum. Í 

skýrslunni segir jafnframt að einn af regluvörðunum sem rannsóknarnefnd Alþingis 

talaði við fullyrti að hvorki virðing né viðleitni hefði verið borin fyrir vinnu og 

athugasemdum regluvarðar. Annar sagði að verkefnin og pressan hefðu verið með 

slíkum hætti að engin leið hafi verið til skoða þau mál sem komu upp á borð af neinu 

viti. Þeir voru störfum hlaðnir og áttu að auki að hafa eftirlit með yfir þúsund 
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starfsmönnum. Talið er að það hafi verið þeim nær ómögulegt að komast yfir allt sem 

gera þurfti með góðum hætti auk þess sem lítið hafi verið gert til að aðstoða þá og lítil 

sem engin virðing fyrir þeim borin (Vilhjálmur Árnason, Salvör Nordal, og Kristín 

Ástgeirsdóttir, 2010). 

 Mikilvægt er að regluverðir haldi sjálfstæði sínu, og þeim sé gert það kleyft, 

einkum þegar kemur að því að tryggja að reglum sé framfylgt. Áður en lög nr. 108 um 

verðbréfaviðskipti tóku gildi árið 2007 og fyrir hrun bankanna árið 2008 heyrðu 

regluverðir starf þeirra undir lögfræðisvið. Misjafnt var hversu mikinn áhuga stjórnendur 

lögfræðideilda bankanna sýndu þessum þætti og þeir virðast, samkvæmt 

rannsóknarskýrslunni, oft hafa haft meiri áhuga á því að efla tekjur allra deilda bankans 

á kostnað góðra viðskiptahátta. Hagsmunaárekstrar geta að auki komið upp á milli 

regluvarða og lögfræðisviðs. Starf regluvarðarins felst í því að gæta þess að farið sé eftir 

lögum og reglum en lögfræðisviðið þjónustar allar deildir bankans og vegna þess hentaði 

ekki nógu vel að regluverðir væru hluti lögfræðisviðs. Regluverðir entust enda stutt í 

starfi á árunum fyrir hrun bankanna; erfitt starfsumhverfi, virðingarleysi og álag hafði 

sitt að segja. Í skýrslunni er það haft eftir regluvörðum sem starfað hafa erlendis að þar 

sé mun meiri virðing borin fyrir starfinu, fólk hræðist þá jafnvel (Vilhjálmur Árnason, 

Salvör Nordal, og Kristín Ástgeirsdóttir, 2010). 

 Fyrir utan vandamál á vinnustað voru regluverðir sem unnu hjá bönkunum fyrir 

hrun, og rætt var við í tengslum við gerð skýrslunnar, sammála um að samskiptin við 

Fjármálaeftirlitið hafi ekki verið nægjanlega góð. Regluverðirnir litu á sjálfa sig og 

starfsmenn eftirlitsins sem samherja innan bankakerfisins en starfsmenn 

Fjármálaeftirlitsins höfðu hins vegar ekki góðan skilning á starfsháttum bankanna. 

Regluverðirnir voru sammála um að stuðningur frá Fjármálaeftirlitinu hefði getað verið 

meiri en þeir hafi verið uppteknir af því að formsatriðum væri fullnægt í stað þess að 

horfa á heildarmyndina. Að auki voru þeir seinir til svars en það gat tekið allt að tvö ár 

að fá svör frá fjármáleftirlitinu eða niðurstöður úttekta frá þeim. Nýjar reglur um 

regluverði voru svo teknar upp  og hélt Fjármálaeftirlitið námskeið um hver staða þeirra 

væri nú. Regluverðirnir sem rætt var við sögðu að á fyrirlestrinum hafi, í stað þess að 

kynna nýju reglurnar, verið endurtekinn fyrirlestur um innherjasvik sem nokkrir aðilar 

höfðu hlustað á áður (Vilhjálmur Árnason, Salvör Nordal, og Kristín Ástgeirsdóttir, 2010). 
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 Í rannsóknarskýrslunni segir að sá lærdómur sem draga megi af þessu sé að 

styrkja þurfi umgjörð faglegra eftirlitsaðila, eins og endurskoðenda. Yrði það gert myndi 

sjálfstæði eflast og fagmennska verða meiri. Það þurfi að styrkja starf innri 

endurskoðenda, regluvarða og fagleg umræða þeirra á milli  mætti vera meiri. Talið er 

að þörf sé á vitundarvakningu meðal almennra starfsmanna fjármálafyrirtækja varðandi 

gildandi reglur sem hafa það að markmiði að tryggja góða starfshætti. Auka þarf og efla 

umræður og fjölga námskeiðum innan fyrirtækjanna ásamt því að setja siðareglur um 

meðferð gjafa og samskipta starfsmanna og viðskiptavina. Jafnframt þarf að sjá til þess 

að gegnsæi í starfrækslu sjóða sé meira og setja þarf viðmið um bónusgreiðslur til 

starfsmanna. Mikilvægt er að langtímahagsmunir séu hafðir að leiðarljósi (Vilhjálmur 

Árnason, Salvör Nordal, og Kristín Ástgeirsdóttir, 2010). 

2.7 Reglur fjármálafyrirtækja 

Á Íslandi eru fjórir bankar sem bjóða upp á eignastýringu en eignastýring er þjónusta 

sem ætluð er efnameiri viðskiptavinum og stofnunum á borð við lífeyrissjóði. Það sem 

eignastýringardeildirnar eiga sameiginlegt er að vera deild innan stærra fyrirtækis og þar 

með geta ýmsir hagsmunaárekstrar verið milli starfsmanna eignastýringarinnar sem eiga 

að hafa hagsmuni viðskipta vina sinna að leiðarljósi og móðurfyrirtækisins. Hér verður 

skoðað eftir hvaða reglum þessir bankar vinna. 

2.7.1 Landsbankinn 

Landsbankinn er einn þriggja svokölluðu stóru viðskiptabanka á Íslandi. Hann, ásamt 

Íslandsbanka og Arion, eru með langmestu umsvif í bankaþjónustu á Íslandi. Eins og 

hinir bankarnir var hann stofnaður eftir að forveri hans Landsbanki Íslands varð 

gjaldþrota og nýr banki stofnaður í kjölfarið þann 7. október 2008. Bankinn veitir 

almenna viðskiptabankastarfssemi, eignastýringu, einkabankaþjónustu, 

fyrirtækjaþjónustu, hefur fjármögnunardeild ásamt því að sjá um séreignasparnað og 

lögbundinn lífeyri (Landsbankinn, 2016). 

Í „Útdráttur úr stefnu Landsbankans um hagsmunaárekstra“ á vef Landsbanka Íslands 

(2015a) kemur fram að þar sem bankinn veitir víðtæka þjónustu á markaði til bæði 

einstaklinga og fyrirtækja sé líklegt að upp geti komið hagsmunaárkestrar milli tveggja 

viðskiptavina eða milli bankans og viðskiptavina. Þar segir að bankinn hafi sett sér stefnu 
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í þessum málum sem gildir fyrir alla starfsmenn fyrirtækisins og er þessari áætlun ætlað 

að tryggja samræmda meðhöndlun á málum sem geta komið upp og til að lágmarka 

líkurnar á því að hagsmunaárekstrar eigi sér stað. Með þessu telur bankinn að hann 

stuðli að vernd viðskiptavina og standi vörð um trúverðuleika markaðarins. 

Í fyrrgreindu skjali segir að bankinn bregðist við öllum hagsmunaárkestrum og taki til 

viðeigandi ráðstafana þegar og ef slíkt kemur upp. Viðeigandi skipulagslegar og 

stjórnunarlegar aðgerðir felast meðal annars í að aðgreina starfssvið með svokölluðum 

Kínamúrum svo að innherjaupplýsingar berist ekki milli einstakra sviða eða deilda. Einnig 

skal þess gætt að vinnulýsingar og verkferlar skuli stuðla að jafnræði meðal 

viðskiptavina og koma í veg fyrir hagsmunaárekstra. Samkvæmt sömu reglum á bankinn 

að tryggja að laun og kaupaukar starfsmanns á einu sviði hafi engin tengsl við tekjur 

starfsmanna á öðrum sviðum og einnig eru reglur um verðbréfaviðskipti starfsmanna 

sem stuðla að gagnsæi og það gilda reglur um gjafir og boðsferðir starfsmanna. Þá hafa 

verið settar sérstakar reglur um þátttöku starfsmanna í stjórnun og atvinnurekstri og 

skal regluvörður hafa umsjón með að þessum reglum sé fylgt (Landsbankinn, 2015a). 

Landsbankinn hefur á grundvelli laga um verðbréfaviðskipti sett sér reglur um 

framkvæmd viðskiptafyrirmæla (Landsbankinn, 2015b). Í þessum reglum kemur fram 

hvernig fara eigi að fara með viðskiptafyrirmæli frá viðskiptavinum, þar er tekið fram að 

tilmælin gildi einnig um eignastýringu. Í 4. hluta reglnanna segir að bankinn leiti allra 

leiða til að tryggja bestu mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavini sína þar er tekið tillit til 

verðs, hraða, kostnaðar, eðli, umfangs og líkinda af því að viðskiptum verði, þar vegur 

verð og kostnaður þyngst þegar reynt er að komast að bestu niðurstöðu fyrir 

viðskiptavininn (Landsbankinn, 2015b). Reglurnar eru nokkuð ítarlegar og ættu í fljótu 

bragði að draga verulega úr hættu á hagsmunaárekstrum. Þessar reglur svara þó ekki 

beint spurningum um hvaða hagsmunárekstara fylgja starfsemi eignastýringar, hvort 

þóknunum sé haldið innan bankans með því að notast nær eingöngu við miðlun 

bankans, hversu mikil velta á eignasafni er eðlileg og þóknun fyrir hana, hvort þeir hafa 

áhyggjur af umboðsvanda eða hvort sá aðili sem tekur endanlega ákvörðun um kaup í 

umboði viðskipta vina sé haldinn umboðsskyldu.  



 

34 

2.7.2 Kvika 

MP Banki og Straumur sameinuðust undir nafninu Kvika þann 29. júní árið 2015. 

Bankinn er mestmegnis búinn að loka viðskiptabankastarfsemi sinni og leggur áherslu á 

eignastýringu en almenn viðskiptabankaþjónusta er þó í boði fyrir þá sem eru í öðrum 

viðskiptum hjá bankanum. Hjá Kviku er rekin eignastýring, verðbréfamiðlun og Júpíter 

sjóðir. Fyrirtækið Íslensk verðbréf eru þarna til húsa en eru ótengd bankanum sjálfum.  

Þar sem meginstarfssemi Kviku er eignastýringarþjónusta er umboðsskylda og 

umboðsvandi eitthvað sem ætti að vera ofarlega í huga þegar starfsemi hennar er 

skoðuð. Á heimasíðu bankans er að finna upplýsingar um reglur MP banka um 

hagsmunaárekstra (Kvika, e.d.). Stjórn bankans samþykkti þessar reglur í desember árið 

2014. Þá hét bankinn að vísu MP banki en reglurnar eru í fullu gildi í Kviku í dag. 

Ábyrgðaraðili með þessum reglum er regluvörður bankans. Reglurnar er settar á 

grundvelli laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti og reglugerðar nr. 995/2007 um 

fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja (Kvika, 2015). 

Með reglunum segist bankinn leitast við að ná bestu niðurstöðu fyrir viðskiptavini 

sína bæði við fjárfestingaráðgjöf og í eignastýringu. Þá er tekið tilliti til kostnaðar, verðs, 

líkinda og hraða. Einnig er horft til umfangs viðskipta, eðlis þeirra og svo leitast bankinn 

við að veita viðskiptamönnum sínum allar upplýsingar um reglurnar. Þessar reglur eiga 

að gilda bæði um fagfjárfesta og þá sem eru skilgreindir sem almennir fjárfestar (Kvika, 

2015). Í reglunum kemur einnig fram að þegar eignastýringardeild eigi viðskipti með 

fjármálagerninga og beini þeim til annarra aðila líti bankinn sem svo á að hann hafi fylgt 

lögum um bestu framkvæmd. Í reglunum segir jafnframt að bankinn meti hverju sinni á 

hvaða markaði líklegast er að ná fram bestu framkvæmd viðskiptafyrirmæla. Einnig á 

bankinn að meta markaði og taka tillit til eigin umboðslauna og kostnaðar bankans fyrir 

hverja framkvæmd fyrirmælanna. Ef aðeins einn markaður kemur til greina, lítur 

bankinn svo á að hann hafi uppfyllt skyldur sínar samkvæmt þessum reglum. Í kafla 3.4. 

segir að eignastýringardeildin skuli að jafnaði fela markaðsviðskiptadeild bankans 

framkvæmd viðskiptafyrirmæla nema önnur verðbréfamiðlun sé líklegri til að ná betri 

niðurstöðu (Kvika, 2015). 

Bankinn á reglum samkvæmt að koma í veg fyrir hagsmunaárekstur og skal beita 

öllum tiltækum ráðum til að koma í veg fyrri að hagsmunaárekstrar valdi skaða hjá 
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viðskiptavinum bankans. Greina ber þá hagsmunaárekstra sem komið geta upp milli 

bankans sjálf, þar með talin starfsmanna hans, umboðsmanna og milli viðskiptamanna 

bankans innbyrðis. Samkvæmt reglunum á að reyna að koma veg fyrir 

hagsmunaárekstra með því að stýra upplýsingastreymi milli starfsmanna innan bankans,  

sem stunda starfsemi þar sem hætta er á hagsmunaárekstrum. Bankinn hefur einnig 

eftirlit með því hvort hagsmunárekstrar geti komið upp milli starfsmanna og 

viðskiptavina. Bankinn hefur reglur og verkeferla sem taka á því þegar starfsmenn taka 

samtímis eða í beinu framhaldi, þátt í mismunandi verkefnum til að minnka líkur á 

hagsmunaárekstrum (Kvika, 2015). 

2.7.3 Arion banki 

Þann 8. janúar 2010 eignaðist Kaupthing, sem var þá í slitameðferð, 87% í Arion banka á 

móti 13% hlut íslenska ríkisins. Bankinn er viðskiptabanki með víðtæka þjónustu við 

fyrirtæki og einstaklinga eins og almenna bankaþjónustu, fyrirtækjaráðgjöf, 

eignastýringu og einkabankaþjónustu.  

Á vef Arion banka er að finna upplýsingar um viðbrögð við hagsmunaárekstrum. Þar 

kemur fram að þar sem bankinn bjóði upp á fjölbreytt úrval af vöru og þjónustu komi sú 

staða óhjákvæmilega upp að hagsmunir viðskiptavina og bankans fara ekki saman (Arion 

banki, 2016a). Komi þessi staða upp grípur bankinn til skynsamlegra leiða til að koma í 

veg fyrir tjón viðskiptavina. Fyrirkomulagið miðar að því að starfsmenn geri sér grein 

fyrir hættunni á hagsmunaárekstrum og leitist við að hafa hagsmuni viðskiptavina í 

forgangi. Þar segir að bankinn sé með skilvirkt ferli sem stýri flæði á upplýsingum og að 

sérstök yfirumsjón sé með því starfsfólki sem hefur það að meginhlutverki að þjónusta 

viðskiptavini til að minnka líkur á hagsmunaárekstrum. Þá segir að alger aðskilnaður sé á 

milli starfsfólks sem þiggur þóknun á mismunandi sviðum og að úrræði séu til staðar 

sem koma eiga í veg fyrir að utanaðkomandi starfsmenn geti haft áhrif eða stjórnað 

sviðum sem þeir vinna ekki á. Ef hætta er á hagsmunaárekstrum verður bankinn að 

greina frá þeim áður en viðskipti fara fram (Arion banki, 2016a).  

Á heimasíðu bankans er að finna upplýsingar um hvernig farið er með 

viðskiptafyrirmæli. Þar segir að við miðlun og framkvæmd fyrirmæla um 

verðbréfaviðskipti leiti bankinn leiða til að ná fram bestu mögulegu niðurstöðu fyrir 
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viðskiptavini. Bankinn hefur sett sér verklagsreglur í samræmi við lög um fjárfestavernd 

(Arion banki, 2016b).  

Fyrrgreindar reglur eiga við þegar um umboðsskyldu er að ræða en ekki þegar 

viðskiptavini er ljóst að bankinn sjálfur er mótaðili fyrir eigin reikning. Reglurnar gilda 

þegar bankinn framkvæmir fyrirmæli vegna viðskipta með fjármálgerninga, þegar 

bankinn miðlar fyrirmælum um viðskiptagerninga til þriðja aðila og þegar eignastýring 

beinir fyrirmælum um viðskipti til þriðja aðila. Reglurnar gilda bæði um almenna og 

fagfjárfesta en ekki í öllum tilvikum um viðurkenndra gagnaðila (Arion banki, 2016a; 

Arion banki, 2016b). 

Bankinn framkvæmir viðskipti með skráða fjármálagerninga á skipulögðum 

verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fjármálagerninga nema viðskiptavinur hafi 

sérstaklega samþykkt annað og það leiði betri niðurstöðu fyrir viðkomandi viðskiptavin. 

Til að ná sem bestri niðurstöðu fyrirhönd viðskiptavinar tekur bankinn tillit til verðs, 

kostnaðar, hraða, líkinda til þess að af viðskiptum verði, umfangs, eðlis og annarra þátta 

sem skipta máli. Það sem alla jafna vegur þyngst er verð. Þegar eignastýring sendir 

fyrirmæli til þriðja aðila til framkvæmdar eru gerðar ráðstafanir til að niðurstaðan verði 

sem hagstæðust fyrir viðskiptavininn. Einnig segir að viðskiptavinir geta ávallt óskað eftir 

upplýsingum um þá þriðju aðila sem bankinn notast við (Arion banki, 2016a) 

2.7.4 Íslandsbanki 

Íslandsbanki í núverandi mynd var stofnaður í nóvember árið 2008 á grunni Glitnis 

banka sem varð gjaldþrota þetta sama ár. Saga nafnsins er þó eldri en fyrsti 

Íslandsbankinn var stofnaður árið 1904 en ýmsar breytingar og sameiningar áttu sér 

stað alla 20. öldina en nafnið kom aftur upp á yfirborðið árið 1990. Íslandsbanka var svo 

breytt í Glitni árið 2006 og varð hann gjaldþrota árið 2008. Eftir það var 

Íslandsbankanafnið tekið upp í þriðja skipti. Bankinn er viðskiptabanki með fjölbreytta 

þjónustu fyrir einstaklinga og fyrirtæki og er í eigu íslenska ríkisins að öllu leyti 

(Íslandsbanki, e.d.-a). 

Á heimasíðu Íslandsbanka er að finna upplýsingar um til hvaða ráðstafana bankinn 

hefur tekið til að sporna gegn hagsmunaárekstrum. Þar segir að fyrirtæki sem hafi 

heimild til verðbréfaviðskipta og séu þar að auki með fjölbreytta fjármálaþjónustu geri 

bankinn ráðstafanir til að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra til að tryggja trúverðuleika í 
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viðskiptum. Bankinn leitast við að greina og tiltaka þær aðstæður sem geta valdið 

hagsmunaárekstrum og stofnað hagsmunum viðskiptavinanna í hættu. Hjá bankanum 

eru skráðir verkferlar sem gera honum kleift að hafa stjórn á slíkum 

hagsmunaárekstrum. Einnig eru í bankanum við lýði sérstök kerfi sem ætlað er að koma 

í veg fyrir skaða af völdum hagsmunaárekstra og fram kemur að komi upp aðstæður 

sem gætu haft í för með sér hagsmunaárekstra eigi hagsmunir viðskiptavinarins að 

ganga fyrir (Íslandsbanki, e.d.-b). 

Bankinn hefur í samræmi við reglugerð nr. 995/2007 um fjárfestavernd og lög nr. 

108/2007 um verðbréfaviðskipti, sett sér reglur um meðferð viðskiptafyrirmæla. Þar 

segir að fjármálastofnanir skuli gera ráðstafanir sem stuðla að skjótri og sanngjarnri 

framkvæmd viðskiptafyrirmæla viðskiptavina (Íslandsbanki, 2016a). Samkvæmt 

upplýsingum á heimasíðu bankans (Íslandsbanki, e.d.) starfar hjá bankanum sérstakur 

umboðsmaður viðskiptavina. Þar segir jafnframt að séu viðskiptavinir ekki sáttir við 

úrlausn sinna mála geti  þeir komið erindum sínum áfram til umboðsmanns sem kemur 

þeim í réttan farveg.  
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3 Aðferð 

Rannsókninni, sem hér er greint frá, var ætlað að kanna hvort hagsmunir viðskiptavina 

eignastýringardeilda bankanna séu hafðir í fyrirrúmi við fjárfestingaákvarðanir og 

framkvæmd þeirra. Niðurstöðurnar ættu að gefa hugmynd um viðhorf starfsmanna til 

þeirrar umboðsskyldu sem hvílir á þeim og hvort hún sé tekin alvarlega innan bankanna. 

Einnig var kannað hvort til staðar séu vísbendingar um að reynt sé að halda tekjum 

innan fyrirtækis, eða hvort leitað sé jafnt út fyrir fyrirtækið þegar kemur að vali á miðlun 

eða sjóðum.  

 Rannsóknaraðferðinni sem hér var beitt er kölluð eigindleg rannsóknaraðferð. 

Eigindlegar rannsóknaraðferðir eru vel til þess fallnar að skoða félagsleg fyrirbæri 

(Esterberg, 2002) en þó svo að hér sé um rannsókn í viðskiptafræði að ræða er 

sérstaklega til rannsóknar fólk, skoðanir þess og gjörðir við ákveðnar aðstæður. Því 

kallaði rannsóknin frekar á eigindlega aðferðafræði en megindleg, sem felur í sér að 

tölfræðilegar upplýsingar eru nýttar til að bregða ljósi á hópa fólks. Eigindlegar 

rannsóknir hentar jafnframt betur þegar um lítið úrtak er að ræða líkt og í þessari 

rannsókn.  

 Rannsóknin fólst í því að tekin voru viðtöl við starfsmenn eignastýringar og 

regluverði og þeir spurðir um mögulegar áhyggjur sínar af umboðsskyldu. Reynt var að 

komast að því hvað liggur að baki ákvarðanatöku og hvaða hagsmunir ráði för þá för. 

Ástæða þess að umboðsvandinn hjá eignastýringardeildum var skoðaður en ekki hjá 

lífeyrissjóðum var að töluvert meiri hætta er á hagsmunaárekstrum hjá þeim. Hagsmunir 

banka eru mikið flóknari og liggja mun víðar en hjá lífeyrissjóðum. Það er vissulega til 

staðar umboðsvandi hjá sjóðunum en hann er ekki eins víðtækur og hjá 

fjármálafyrirtækjunum.  

 Hér verður gerð grein fyrir þátttakendum rannsóknarinnar og hvernig þeir voru 

valdir til rannsóknarinnar. Þá verður gagnaöflum lýst, hvaða mælitæki voru notuð og 

hvenær og hvernig gagnagreining fór fram. Að endingu verður gerð grein fyrir 

annmörkum rannsóknarinnar.  
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3.1 Þátttakendur 

Þátttakendur rannsóknarinnar voru valdir af handahófi úr hópi starfsmanna sem vinna 

hjá bönkum og þá á sviði eignastýringar eða sem regluverðir. Þetta er ansi fámennur 

hópur hér á Íslandi og því í raun ekki um marga starfsmenn að ræða. Þátttakendur starfa 

hjá fjórum mismunandi fyrirtækjum og eru alls sex talsins. Raunveruleg nöfn þáttakenda 

verða ekki gefin upp en þeim hér gefin nöfnin Jón, Gunnar, Ólafur, Páll, Sigurður og Karl. 

Rannsóknin fór fram á tímabilinu 1. október til 10. desember árið 2015. Því var heitið að 

fulls trúnaðar yrði gætt sem og nafnleyndar. Tilgangur rannsóknarinnar var útskýrður 

fyrir þáttaendum og þeim jafnframt gerð grein fyrir því að þeir mættu segja sig úr henni 

án fyrirvara og útskýringa hvenær sem er á ferlinu.  

Vegna smæðar markaðarins verður ekki gefinn upp menntun, kyn eða aldur 

viðmælenda því væru slíkar persónugreinanlegar upplýsingar gefnar upp væri fremur 

auðvelt að komast að því hverjir viðmælendur voru.  

3.2 Gögn og gagnaöflun 

Tekin voru viðtöl við þátttakendur í síma. Öll viðtölin voru tekin upp á upptökutæki með 

leyfi þátttakenda og þau skráð niður orðrétt strax að viðtölunum loknum. Þegar öflun og 

skráning gagna var lokið hófst úrvinnsla og greining og gögnin voru lesin yfir nokkrum 

sinnum og þau meginþemu sem þar var að finna dregin fram. 

Stuðst var við svokölluð hálfopin viðtöl (Silverman 2010) en í slíkum viðtölum 

hvetur rannsakandi viðmælanda sinn hverju sinni til að tala um rannsóknarefnið og tjá 

sig á óheftan hátt. Hálfopin viðtöl eru stundum kölluð „stýrðar samræður“ en með því er 

átt við að rannsakandi er „í bílstjórasætinu“ og stýrir samræðunum með 

fyrirframákveðnum spurningalista en leyfir sér líka að fara út fyrir hann ef þurfa þykir og 

hann telur það til hagsbóta fyrir rannsóknina. Í hálfopnum viðtölum er mjög mikilvægt 

að viðmælendur séu meðvitaðir um það til hvers er ætlast af þeim og því þarf 

rannsakandi, eins og gert var í þessu tilviki, að gera skýra grein fyrir rannsókn sinni og 

tilgangi hennar.   

 Við gerð spurningalistans var það haft að leiðarljósi að spurningarnar tengdust 

umboðsskyldu og ætlunin var að ná fram viðhorfum viðmælenda til umboðsvanda.  

 Spurningarnar sem lagðar voru til grundvallar voru þessar. 
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1. Fylgja einhverjir hagsmunaárekstrar rekstri eignastýringar í 

fjármálfyrirtækjum ef já þá hverjir? 

2. Eru einhverjar reglur um hámarks veltu á eignasöfnum? 

3. Eru reglur um hámarks þóknun á ári? 

4. Þegar eignastýring kaupir í sjóðum eru reglur um það að notast eigi ekki 

eingöngu við sjóði rekna af sama fjármálafyrirtæki? 

5. Hafa starfsmenn áhyggjur af umboðsvanda 

6. Hvort mikill meirihluti viðskipta í gegnum eina miðlun umfram aðra og 

hvers vegna 

7. Hvaða hagsmunir ráða því hvaða fjárfestingar verða fyrir valinu og hver 

tekur þær ákvarðanir og er hann haldinn umboðsskyldu. 
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4 Niðurstöður 

Rannsókninni var ætlað að kanna hvort hagsmunir viðskiptavina eignastýringadeilda 

íslensku bankanna liggja til grundvallar fjárfestingaákvörðunum. Markmiðið var að 

skoða hvort og þá hvernig starfað sé eftir lögum um fjárfestavernd og þeim reglum sem 

bankarnir setja sér sjálfir. Rannsóknin tók til fjögurra fyrirtækja sem veita almenna 

bankaþjónustu ásamt því að reka eignastýringardeild.  

 Hér verður gerð grein fyrir niðurstöðum rannsóknarinnar. Fyrst verður sagt frá 

þeim helstu hagsmunaárekstrum sem tengjast starfsemi eingastýringardeilda og hvernig 

fyrirtækin taka á þeim. Þá verður fjallað um það hvort einhverjar reglur séu til um 

hámarksveltu og þóknanir tengdar þeim og þá um leið hvort viðskiptavinir séu varðir 

gegn mjólkun. Næst verður greint frá því hvort einhverjar vinnureglur hindri það að 

eignastýringardeildir leiti bestu verða með því að hafa samband við margar miðlanir eða 

hvort aðallega sé haft samband við eina miðlun. Einnig var reynt að komast að því hvort 

viðskiptum með verðbréfasjóði sé aðallega beint til sjóða sem reknir eru af sama 

fyrirtæki. Að endingu verður sjónum beint að því hvort starfsmenn hafi yfirleitt áhyggjur 

af umboðsvanda. 

Í stuttu máli virðist umboðsvandi vera töluverður hjá  eignastýringardeildum sem 

reknar eru af bönkum og því skiptir máli að ekki leiki vafi á því hvar umboðsskyldan 

liggur hjá þeim. Hjá lífeyrissjóðum geta verið hagsmunaárekstrar milli starfsmanna og 

sjóðanna, starfsmaður gæti átt hlutabréf í fyrirtæki sem sjóðurinn ákveður að selja og þá 

er það freistandi fyrir starfsmanninn að selja sín bréf áður. Rekstur 

fjármálafyrirtækjanna er töluvert víðtækari og skiptist í margar deildir. Því getur komið í 

ljós umboðsvandi milli deilda og milli eignastýringar og bankans sem rekur hana. Það 

eru bankanum í hag að aðilar sem vinna við að stýra stórum eignasöfnum láti viðskipti 

fara fram innan bankasamstæðunnar þannig að þóknanir og gjöld haldist innan 

fyrirtækisins, það þurfa ekki endilega að vera hagsmunir viðskiptavinarins sem er 

eigandi peningana sem eru í stýringu. Samkvæmt því sem fram kom í viðtölunum eiga 

langflestir lífeyrissjóðir viðskipti við eignastýringardeildir og sumir eru alfarið reknir af 
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þeim. Stærri lífeyrissjóðir stýra sínum söfnum að mestu sjálfir en það er líklega enginn 

sjóður sem kaupir enga þjónustu af eignastýringu. 

4.1 Hagsmunaárekstrar, umboðsvandi og umboðsskylda 

Rætt var við þátttakendur um hagsmunaárekstra og allir viðmældur sögðu þá vera fyrir 

hendi í starfsemi eignastýringar og kváðust meðvitaðir um þá. Gunnar sagði til að 

mynda:  

Auðvitað fylgja hagsmunaárekstrar eignastýringu. Ef einhver segir eitthvað 
annað er hann á ljúga eða hreinlega veit ekki neitt. Þá er nú skárra að vera 
lygari en vitleysingur.  

Af svari Gunnars að dæma er mjög augjóst að hagsmunaárekstrar fylgi starfseminni. Að 

hans mati eru það aðallega hagsmunir þriggja aðila sem stangast á en það eru hagsmunir 

viðskiptavinar, bankans og starfsmannsins. Ólafur sagði að heilmiklir hagsmunaárekstrar 

væru á milli viðskiptavina innbyrðis og svo á milli milli viðskiptavina og bankans. Sigurður 

var á svipuðu máli og bætti við að hagsmunaárekstrar kæmu upp varðandi þóknanir og 

kostnað því mögulega gætu kaupaukar og bónusar stýrt því í hverju væri fjárfest en ekki 

það sem hentar viðskiptininum best. Páll hafði svipaða sögu að segja en benti á að 

bankinn þar sem hann starfar væri óbeinn eigandi að stórum hluta í fyrirtæki á markaði 

sem gerði þeim erfitt fyrir að stunda viðskipti með það félag, en til að komast hjá 

árkestrum létu þeir viðskiptavini vita af tengslunum.  

Svör Jóns og Karls varðandi hagsmunaárekstur skáru sig svolítið úr. Jón sagði 

hagsmunaárekstra ekki vera vandamál í sínu fyrirtæki þar sem mikið regluverk kæmi í 

veg fyrir það, einkum strangar reglur um viðskipti starfsmanna eignastýringar. 

Samkvæmt Jóni verða allir starfsmenn að láta regluvörð vita ef þeir stunda viðskipti fyrir 

eigin reikning. Hann bætti svo við að regluverðir hefðu enga heimild til að kanna þetta 

að fyrra bragði og þeir hefðu engin úrræði til að fylgjast með því hvort starfsmenn stundi 

viðskipti í öðrum banka. Regluverðir verða þarf af leiðandi að treysta því að allir segi satt 

og rétt frá.  

Þegar starfsmenn eignastýringar lenda í umboðsvanda er það oftar en ekki vegna 

hagsmunaárekstra. Ef starfsmenn hafa raunverulegan áhuga á að láta hagsmuni 

viðskiptavina ráða för væri eðlilegt að þeir hefðu áhyggjur af umboðsvanda. Þegar svör 

viðmælanda varðandi áhyggjur af umboðsvanda eru skoðuð sést að það er ekki 
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samræmi í skoðunum þeirra. Jón sagði til að mynd að innan hans fyrirtækis væru þeir 

„ekkert að pæla í því, þetta er ekkert vandamál hjá okkur“. Ólafur og Karl sögðust 

hvorugir hafa miklar áhyggjur af umboðsvanda því starfsmenn færu eftir reglum bankans 

og þær kæmu í veg fyrir þennan vanda.  

Áhugavert var að þegar viðmælendur voru spurðir að því hjá hverjum 

umboðsskyldan lægi vissu ekki nema tveir hvað orðið þýddi. Karl sagðist hafa flett þessu 

orðu upp á netinu áður en rannsakandi kom á staðinn og „fann næstum ekkert um það“. 

Páll spurði hvað rannsakandi átti „við með umboðsskyldu“ og Ólafur sagði: „Ef þú átt við 

hver ber ábyrgð á þeim fjárfestingarákvörðunum sem teknar eru þá hefur bara aldrei 

reynt á það. það þyrfti að koma í ljós fyrir dómsstólum.“ Bæði Gunnar og Sigurður sögðu 

að umboðsskyldan væri eitt mikilvægasta viðfangsefni sem þeim bæri að hafa í huga. 

Orðrétt sagði Gunnar: „Áður en ég tek ákvarðanir varðandi eignasöfn passa ég mig að 

vera með hatt viðskiptavinarins.“ Sigurður hafði þetta um málið að segja: 

Þegar viðskiptavinur kemur inn er ég með hagsmuni bankans í huga þegar ég 
sem við hann, um leið og við erum búnir að rífast um þóknanir og búið skrifa 
undir samning þá eru það hagsmunir viðskiptavinarins sem ráða því þá er 
komin umboðsskylda á mig. 

Sigurður sagði einnig að mjög erfitt væri að framfylgja umboðsskyldu þegar tveir 

stórir viðskiptavinir, sem báðir eru að endurskoða fjárfestingastefnu sína, ákveða að 

gera miklar breytingar á stefnunni. Annar vill stórauka vægi innlendra hlutabréfa og hinn 

vill draga verulega úr vægi sömu bréfa. Þá er ljóst að eignastýringaraðilinn þarf að selja 

töluvert magn af hlutabréfum annars aðilans og kaupa jafnvel svipað magn fyrir hinn. 

Hvort á þá að selja fyrst svo að sá sem vill losna við bréfin fái sem best verð eða kaupa 

fyrir þann aðila sem vill auka vægið. Samkvæmt Sigurði er óheimilt að selja milli safna 

svo að þarna lendir sjóðstjórinn í vanda varðandi það hvernig hann getur gætt 

hagsmuna beggja þegar sá sem er verslað fyrir á undan er líklegur til að hagnast á 

kostnað hins. 

4.2 Reglur um hámarksveltu og þóknanir 

Að sögn viðmælenda eru ekki í gildi neinar reglur í fyrirtækjunum þar sem þeir starfa um 

hámarksveltu á eignasöfnum né heldur reglur um hámarksþóknun fyrir veltu. 

Viðmælendur sögu fyrirtæki vera með þóknun sem er ákveðið hlutfall af stærð 
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eignasafna og árangurstengda þóknun en sú þóknun er hluti af ávöxtun umfram ákveðið 

viðmið. Aðeins eitt fyrirtækjanna var með hámark á árangurstengingunni en hún verður 

aldrei hærri en fasta þóknunin sem er ákveðin prósenta af stærð safnsins. 

Engar reglur virðar heldur hafa verið settar í fyrirtækjum viðmælanda, að minnsta 

kosti ekki að þeim vitandi, varðandi það hvort ákveðið hlutfall þess sem fjárfest er í 

sjóðum verði að vera í sjóðum utan sömu bankasamstæðu. Flestir nefndu að þeir væru 

með samninga við önnur fyrirtæki sem reka sjóði en sögðu að það væri minni fjárfest í 

þeim en gáfu engar skýringar á því hver vegna. Þetta kom meðal annars fram í máli Páls 

sem sagði að sjóðirnir sem í hans banka stæðu sig betur en aðrir, þannig væri verið að 

gæta hagsmuna viðskiptavina og að þeirra viðskiptavinir fengju góðan afslátt af kaup og 

söluþóknunum inn í sjóðina hjá þeim.  

Sigurður sagði að það væri nær ómögulegt að setja reglur um hámarksveltu því það 

gæti stangast á við hagsmuni viðskiptavina og bætti við að ef miklar hreyfingar hafi verið 

á mörkuðum sem kölluðu á mikla veltu hjá eignastýringu væri það andstætt hagsmunum 

viðskiptavina að hafa hámark. Gunnar benti á að þar sem þóknanir eignastýringar fari að 

miklu leyti eftir stærð safnanna væru þeir að minnka tekjur sinnar deildar ef þeir veltu 

söfnum það mikið að þóknanir myndu draga verulega úr vexti safnanna sem kæmi niður 

á tekjum sviðsins, þannig færu hagsmunir eignastýringardeildarinnar og hagsmunir 

viðskiptavina saman.  

Allir sem rætt var við voru andsnúnir því að settar yrðu reglur um hámarksveltu. Þá 

voru flestir sammála því að það kæmi sér best fyrir eignastýringardeildirnar að söfnin 

ávöxtuðust vel því þá væri meiri líkur á því að viðskiptavinir héldu viðskiptum áfram en 

færu ekki annað. Svo nefndu tveir að þóknanir tengdar veltu enduðu sem tekjur í 

annarri deild og þeir hefðu ekki mikinn metnað til að bæta afkomu þeirra. 

4.3 Reglur um val á miðlunardeildum og  verðbréfasjóðum 

Öll fyrirtækin sem skoðuð voru reka miðlunardeildir og verðbréfasjóði. Samkvæmt 

viðmælendur er ekkert fyrirtækjanna með reglur um það hvort skipt sé við aðrar 

miðlunardeildir en þá sem er innan sama fyrirtækis. Gunnar sagði að stærri 

viðskiptavinir fengju reglulega yfirlit yfir öll viðskipti sem framkvæmd hafa verið og þar 

komi fram í gegnum hvaða miðlun þau fóru. Hann sagði einnig að „erfitt væri að gera 

það sem best er fyrir viðskiptavini ef öll viðskipti færu í gegnum eina miðlun“. 
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Samkvæmt Gunnari er mismunandi sérfræðiþekking innan mismunandi deilda og sagði 

hann að ef banki hefur til að mynda séð um útboð á hlutbréfum hjá fyrirtæki er líklegt 

að þeir hafi betri upplýsingar um áhugasama kaupendur og seljendur. Því standist það 

ekki skoðun að öll viðskipti með öll félög fari í gegnum sömu miðlunina.  

Allir viðmælendur sögðu að langmest væri skipt við miðlunardeild sama fyrirtækis. 

Ólafur sagði að það væri vegna þess að þar fengi hann betri kjör og það réði því að hann 

notaðist nær eingöngu við eina miðlun. Sigurður kvaðst notast við einn miðlara því 

traust skipti hann máli, hann vildi ekki að það fréttist að hans deild væri að hugsa um að 

gera breytingar hjá sér því hann óttaðist að vera „front runnaður“ Jón sagði: „Ég hringi 

bara í miðlarann minn og hann sér um að exekjúta dílinn, þetta er ekkert flókið viltu 

nafnspjaldið hans?“ 

4.4 Ákvarðanataka um viðskipti og ábyrgð. 

Viðskiptavinir byrja á því að gera samning við eignastýringarfyrirtækið um hvernig þeir 

vilja haga fjárfestingum. Þar kemur fram hversu mikla áhættu þeir vilja taka og hversu 

mikið má fjárfesta í ákveðnum verðbréfum. Aðili sem vill taka litla áhættu gæti t.d. haft 

ákvæði um að ríkisskuldabréf þurfa að vera á bilinu 50–75% af safninu, skuldabréf 

fyrirtækja á bilinu 10–25% og hlutabréf milli 0 og 10%. Á meðan annar vill meiri áhættu 

og vill ekki að hlutabréfahlutinn fari undir 75%. Þetta er eins hjá öllum fyrirtækjunum 

sem voru skoðuð.  

Fjárfestingaráð eða teymi tekur svo ákvörðun um hvaða hlutabréf eða skuldabréf 

eigi að kaupa. en í því sitja a.m.k. 3 oft fleiri. Það eru fulltrúar frá nokkrum sviðum sem 

sitja við það borð. Þegar búið er að taka ákvörðun um hvernig fjárfestingum skal háttað 

framkvæma sjóðstjórar svo viðskiptin. Sjóðstjórar mega ekki framkvæma kaup eða sölu í 

verðbréfum án þess hafa heimild frá þessu ráði (hjá sumum kallað ráð en öðrum 

fjárfestingateymi). Í meginatriðum er þetta eins hjá öllum fyrirtækjunum. Ef að 

sjóðastjóra finnst réttast að breyta hlutfalli verðtryggðra skuldabréfa þá getur hann 

beðið um heimild til þess. Sjóðstjórinn má ekki framkvæma neitt sem ekki hefur verið 

gefin heimild fyrir frá ráðinu.  

Umboðið er sem sagt í byrjun gefið til bankans með samningi. Samningurinn 

segir til um innan hvaða ramma bankinn má fjárfesta, fjárfestingaráðið ákveður hvaða 

hlutabréf á að kaupa og hver á að selja og hvernig hlutfallið milli verðtryggðra og 
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óverðtryggðra skuldabréfa á að vera. Sjóðstjórar hafa svo samband við miðlun sem 

framkvæmir viðskiptin. 

Allir sem rætt var við voru spurðir hvar umboðsskyldan lægi. Aðeins tveir 

viðmælendur af sex gátu svarað spurningunni án útskýringa og sögðu þeir báðir að 

bankinn bæri endanlega ábyrgð og að umboðsskyldan lægi hjá honum. Hinir vissu ekki 

hvað umboðsskylda er og báðu um útskýringar á því hvað orðið þýddi. Þegar búið var að 

útskýra orðið voru svörin mjög mismunandi. Einn sagði að framkvæmdastjóri 

eignastýringardeildarinnar bæri ábyrgð á þeim ákvörðunum sem teknar væru, annar 

sagði að það væri starfsmaðurinn sem gæfi skipunina um viðskiptin sem bæri ábyrgð 

þeim. Einn sagði að ef starfsmaður færi Rút fyrir umboðið sitt, bæri hann ábyrgð. Einn 

viðurkenndi að hann hefði ekki hugmynd um það því það hefði aldrei reynt á það og vissi 

það hreinlega ekki.  

Það kom líka fram að allir aðilar sem eru með svipaða samninga eru með eins 

söfn að mestum hluta. Það skipti auðvitað máli hvenær menn kæmu inn í stýringu en ef 

tveir aðilar koma á sama tíma og eru með eins samninga eru þeir með eins söfn. Það var 

hvergi þannig að einn aðili sér um einn samning og annar um hinn þannig að tveir 

viðskiptavinir væru með ólíkar eignir í sínum söfnum. Ef það er tekin ákvörðun um að 

minnka vægi á fyrirtæki í hlutabréfunum er að það gert eins fyrir alla viðskiptavini sem 

eru með sömu áhættu. Samkvæmt þeim sem rætt var við var þetta ekki alltaf svona. 

Fyrir hrun gat það vel gerst að það skipti máli hjá hvaða sjóðsstjóra maður lenti og því 

gátu tveir aðilar verið með gjör ólík söfn hjá sömu eignastýringardeildinni.  

Ef marka má viðtölin þá eru reglur um hvernig ákvarðanir teknar í nokkuð góðum 

málum hjá öllum fyrirtækjunum. Það er komið í veg fyrir að annarleg sjónarmið eins 

starfsmanns geti leitt til þess að keypt séu verðbréf sem eru til hagsbóta fyrir 

starfsmanninn með því að nokkrir aðilar taki ákvörðun um hvaða stefnu eigi að taka. 

Þetta virðist ekki alltaf hafi verið svona svo það eru mikil bót í því að láta fjárfestingaráð 

með nokkrum aðilum sjá um að taka allar meiriháttar stefnubreytingarákvarðanir. Það 

er hins vegar umhugsunarvert að fáir séu með það á hreinu hvar umboðsskyldan liggur 

og hver beri ábyrgð á því að ákvarðanir séu teknar með hagsmuni viðskiptavinarins í 

huga. 
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Umboðsskylda er mikilvæg og það hvar hún liggur skiptir miklu máli fyrir 

sparifjáreigendur. Eins og fram kemur í kaflanum framtíð umboðsskyldu fyrir 

stofnanafjárfesta, Þá lendir tjónið sem verður að því að taka rangar ákvarðanir á 

lífeyrisþegum. Því lífeyriskerfið hér á landi er byggt upp á (e. Defined contribution 

scheme), fyrir utan B deild Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins sem er lokaður fyrir nýjum 

meðlimum. Á Íslandi er skylduaðild að lífeyrissjóðum bæði hjá launþegum og þeim sem 

vinna sjálfstætt. Þetta þýðir að yfir 12% af öllum launum í landinu renna inn í 

lífeyrissjóði hvort sem fólki líkar betur eða verr. Margir kjósa að borga meira og er 

algengt að fólk borgi annaðhvort 2% eða 4% aukalega og fá þá mótframlag frá 

launagreiðanda. Það er því ljóst að gríðarlegir almannahagsmunir eru undir þegar kemur 

að því að ráðstafa og ávaxta þessa fjármuni. Orðið umboðsskylda er ekki mikið í 

umræðunni og það kom í ljós við þessa rannsókn að aðeins minnihluti þeirra sem rætt 

var við vissi hvað orðið þýddi.  

Þótt meirihluti þeirra peninga sem runnið hafa í lífeyrissjóði sé stýrt af sjóðunum 

sjálfum eru miklir lífeyrissjóðspeningar í eignastýringu hjá bönkum. Meira en helmingur 

þeirra fjármuna sem eru í stýringu hjá bönkum koma frá lífeyrissjóðum. Þegar þeir sem 

rannsóknin náði til voru spurðir hvar ábyrðin lægi ef grunur vaknaði um að ákvarðanir 

væru teknar sem væru ekki bestu hagsmunir viðskiptavina var það ekki alltaf á hreinu. 

Annar regluvörðurinn hélt að það væri eignastýringardeildin en hinn regluvörðurinn 

sagði að það væri bankinn sjálfur. Einn starfmaður sagðist ekki vita það því það hefði 

aldrei reynt á það og það myndi koma í ljós ef það væri látið reyna á það fyrir 

dómsstólum.  

Það er almennt talið áhyggjuefni erlendis hvernig þessi umboðsskylda hefur 

færst frá launagreiðendum til launþega. Það hefur gerst þannig að lífeyrir sem fólk fær 

við starfslok fer mikið eftir því hvernig sjóðnum sem fólk hefur greitt í hefur gengið að 

ávaxta iðgjöldin. Áður var það almenna reglan sú að laungreiðandi tryggði réttindi sem 

miðuðust við hversu lengi og hversu mikið hafði verið greitt í sjóðina og ef ávöxtunin var 

ekki eins og um var samið þá þurfti laungreiðandinn að leggja út það sem uppá vantaði.  

Þar sem stafsmenn og regluverðir virðast ekki allir vera með þetta alveg á hreinu er 

mjög langsótt fyrir almennan launþega að leita réttar síns ef að hann hefur grun um að 

hans hagsmuna hans hafi verið gætt í hjá eignastýringardeild. Þegar farið er yfir þá 
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dóma sem fallið hafa í hæstarétti þar sem reynt hefur á lög um verðbréfaviðskipti nr. 

108/2007 kemur í ljós að aðeins einu sinni hefur fallið dómur í hæstarétti þar sem hefur 

reynt á lögin, en það var innherjamál gegn Baldri Guðlaugssyni. Það þýðir þó ekki að 

enginn hafi leitað réttar síns því mögulega hafa komið upp sem hafa verið afgreidd með 

öðrum hætti en fyrir dómstólum.  

Í 3. kafla er farið yfir hvernig umboðsskyldunni er fylgt eftir í nokkrum löndum. Þar 

kemur fram að það hafi verið leitt í lög að þeir sem hafa umboð til að fara með peninga 

annarra eiga að fylgja skynsama manns reglunni, að fjárfesta eins og þeir væru með 

peninga foreldra sinna í höndunum. Þetta þýddi að ekki var heimilt að fjárfesta nema í 

mjög öruggum og auðseljanalegum eignum. Þessi regla hefur vikið fyrir hugmyndum 

Harry Markowitz Modern portfolio theory. En samkvæmt henni má fjárfesta í 

áhættusamari eignum ef dreifing eigna er það góð að hún eyði út áhættunni af 

einstökum eignum. Þegar lög sem gilda um eignastýringu eru skoðuð stendur ekkert um 

að fyrirtækin skuli fara eftir einhverri stefnu. Það stendur heldur ekkert um það í reglum 

fyrirtækjanna sjálfra um að einhverri stefnu skuli fylgt. Enginn af þeim sem var tekið 

viðtal við nefndu það að þeir færu eftir einhverri stefnu eða hugmyndafræði annarri en 

kæmi fram í fjárfestingarsamningnum. í stað þess að mynda sér stefnu virðist það eina 

sem skiptir máli hjá þessum starfsmönnum að vera innan heimilda samningsins og ná 

sem hæstri ávöxtun innan þess ramma. 

4.5 Samantekt niðurstaðna 

Í ljós kom að viðmælendur eru ekki einhuga hvað varðar umboðsskyldu. Sumir voru 

mjög meðvitaðir um að umboðsvanda og tóku hann mjög alvarlega og þeir hinir sömu 

gerður sér sömuleiðis grein fyrir umboðsskylduna sem hvílir á þeim. Aðrir hugsuðu 

ekkert um þetta eða að fyrirliggjandi reglur kæmu í veg fyrir að þetta gæti verið 

vandamál. Viðmælendur vissu ekki um neinar reglur sem komið gætu í veg fyrir að 

starfsmenn eignastýringar leiti til sjóða eða miðlunar í sama fyrirtæki, það virðist vera 

óskrifuð regla að nýta sjóði og miðlun hjá sama fyrirtæki. Engar reglur eru til um 

hámarksveltu eða þóknanir tengdar veltu en rökin fyrir því af hverju það væru engar 

reglur voru sannfærandi. Ekkert benti til þess að neinir starfsmenn væru frekar að vinna 

fyrir bankann en viðskiptavini. Starfmenn voru annaðhvort meðvitaðir um að þeir ættu 
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að hugsa fyrst og fremst um viðskiptavini eða að reglur varðandi aðskilnað starfssviða 

dregur það mikið úr hvatanum á að velja eina miðlun eða verðbréfasjóð umfram aðra. 
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5 Umræða 

Hugtakið umboðsskylda skiptir gríðarmiklu máli þegar kemur að eignastýringu. Um 

umboðsskyldu, skyld hugtök og atriði henni tengd hefur mikið verið skrifa víða um  heim 

en hins vegar hefur nær ekkert verið fjallað um hana hér á landi eða miðað við íslenska 

forsendur. Hugtakið er hreinlega ekki að finna í neinum lagatextum eða reglum sem 

íslensk fjármálafyrirtæki hafa sett sér. Þrátt fyrir ítarlega leit í heimildum fannst hugtakið 

aðeins einu sinni í íslenskum texta, efni sem gefið er út af lífeyrissjóðunum. Ögn meira 

hefur verið skrifað um umboðsvanda hér á landi. Þetta endurspeglast vel í viðtölunum 

þar sem allir sem rætt var við könnuðust við hugtakið umboðsvandi en færri þekktu eða 

höfðu heyrt um umboðsskyldu.  

 Hér á eftir verður fjallað niðurstöður rannsóknarinnar og þær túlkaðar í 

samhengi við þær fræðilegu heimildir sem liggja rannsókninni til grundvallar. Fyrst 

verður sjónum beint að umboðsskyldu og umboðsvanda í eignastýringu. Því næst verður 

rætt um samskipti eignastýringardeilda við aðrar deildir sama móðurfélags. Þá er farið 

yfir reglur varðandi hámarksveltu og þóknanir. Að þessu loknu er farið ákvörðunartöku 

og ábyrgð hjá eignastýringardeildum bankanna og reynt að fá úr því skorið hvar ábyrgð á 

slæmum ákvörðunum liggur. Einnig verður farið yfir hvernig viðhorf starfsmanna er til 

regluvarða bankanna. Að lokum er skoðað hvað betur megi fara.  

5.1 Umboðsskylda og umboðsvandi í eignastýringu 

Eins og fram kemur í niðurstöðukaflanum voru allir viðmælendur sammála því að 

hagsmunaárekstrar tengist rekstri eignastýringardeilda. Banki sem rekur 

eignastýringardeild getur verið stór hluthafi í fyrirtæki og á þar að leiðandi mikilla 

hagsmuna að gæta varðandi það hvernig hlutabréfaverð í því félagi þróast. Ef 

eignastýringardeildin telur að best sé fyrir viðskiptavini að selja í sama fyrirtæki myndast 

árekstur milli hagsmuna viðskiptavina og bankans. Þá, samkvæmt lögum um bestu 

framkvæmd, eiga eignastýringaraðilar að selja hlutabréf í félaginu en það gæti búið til 

mikið framboð, sem gæti lækkað verðið á bréfunum en það væri slæmt fyrir bankann í 

þessu tilviki. Þetta er aðeins eitt dæmi af fjölmörgum mögulegum. Bankinn er í mörgum 
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tilvikum sá aðili sem fjármagnar fyrirtæki og getur breyting á verði hlutabréfa haft ýmsar 

afleiðingar fyrir bankann og fyrirtækið því oft eru ákvæði eða „covenant“ um að 

skuldabréf falli ef verð fyrirtækis fer undir ákveðin mörk. Þá getur eignastýringaraðilinn 

valdið bankanum verulegu fjártjóni með aðgerðum sem lækka hlutabréf þess fyrirtækis 

sem hann er að fjármagna.  

 Í lögum um fjárfestavernd, sem fjallað er um í kafla 2.5, segir að við framkvæmd 

á viðskiptafyrirmælum skuli fyrirtækið, og þar með starfsmaðurinn, leita allra leiða til að 

tryggja bestu niðurstöðu fyrir viðskiptavininn. Eins og kemur fram í kafla 2.7 eru allir 

bankarnir sem upp á eignastýringarþjónustu með ákvæði í sínum reglum sem eru nærri 

samhljóða lögunum. Þessi lög eru viðmælendum rannsóknarinnar jafnframt vel kunn og 

allir sögðust fara í einu og öllu eftir því sem fram kemur í lögunum sem og reglum 

fyrirtækjanna. Sem dæmi má nefna sagði Jón að best væri að upplýsa viðskiptavini um 

„alla mögulega árekstra og leyfa þá viðskiptavininum að velja hvort hann treysti 

fyrirtækinu til að sjá um hans hagsmuni eða ekki“. Samkvæmt lögunum er það lykilatriði 

að hafa allt uppi á borði og veita eins miklar upplýsingar og hægt er og eftir þessu 

virðast bankarnir vinna, eða segjast að minnsta kosti gera það.  

Umboðsskylda hefur nokkuð verið rannsökuð erlendis, eins og komið hefur fram 

og fram komu nokkrar áhyggjur af umboðsskyldu í þeim löndum, þ.e. Bretland, Svíþjóð, 

Holland og Bandaríkin, sem tekin voru til sérstakrar athugunar. Einkum snerust 

áhyggjurnar um það að umboðsskyldan væri ekki jafn skýr og áður. Þá komu einnig fram 

áhyggjur af því að ákvarðanir um fjárfestingar væru að færast frá lífeyrissjóðum þar sem 

umboðsskyldan er skýr, til fjárfestingafélaga þar sem ekki er jafn skýrt hvar ábyrgðin 

liggur. Þá eru lífeyrissjóðir í þessum löndum að breytast frá því að vera þannig að 

launagreiðandi beri ábyrgð á að tryggja lágmarks lífeyri, í annars konar kerfi þar sem 

lífeyrir fer eftir því hversu vel sjóðsstjórar standa sig. Þetta þýðir að slæmar ákvarðanir 

sem leiða af sér litla ávöxtun koma nú niður á lífeyrisþegum á sama tíma og ábyrgðin og 

umboðsskyldan er ekki eins skýr og áður. 

Hér á Íslandi taka greiðslur úr lífeyrissjóðum að einhverju marki mið af ávöxtun 

fyrri ára. Af þeim sjóðum sem kannaðir voru við gerð þessarar ritgerðar var það aðeins 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins sem var með sjóð þar sem lágmarks verðtryggðar 

greiðslur voru tryggðar. Það var þó aðeins í B deild sem er ekki opin fyrir nýjum 
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meðlimum. Samkvæmt þeim erlendu skýrslum sem farið var yfir í kafla 2.4 komu fram 

verulegar áhyggjur af því að ábyrgð á fjárfestingum stofnana á borð við lífeyrissjóðina og 

eignastýrardeildir sem þeir kaupa þjónustu af væri að færast frá laungreiðendum til 

lífeyrisþega. Eins og fram kom í viðtölum kemur mikill meirihluti þess fjármagns sem er í 

stýringu hjá bönkunum einmitt frá lífeyrissjóðum. Þegar starfsmenn bankanna sem rætt 

var við voru spurðir að því hver bæri endanlega ábyrgð ef upp kæmist að hagsmunir 

viðskiptavina hefðu ekki ráðið för, voru ekki nema tveir af sex viðmælendum sem gátu 

svarað því með vissu. Það vaknar spurning hvort ekki þurfi að skerpa á því hvar 

raunveruleg umboðsskylda liggur. 

5.2 Samskipti eignastýringardeilda við önnur svið sama fyrirtækis 

Í lögum um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi (nr. 87/1998) kemur fram að 

Fjármálaeftirlitið fari með eftirlit með fyrirtækjunum og gefi út leiðbeinandi tilmæli. Í 

kafla 2.5 er rætt um að þessi tilmæli og hvernig þar segir að algjör aðskilnaður verði að 

vera til staðar á milli ólíkra sviða innan fjármálafyrirtækja. Með aðskilnaði er átt við að 

starfsmenn eins sviðs skuli ekki hafa aðgang að vinnuaðstöðu annars sviðs, svo dæmi sé 

tekið. Einnig eiga tekjur eins sviðs ekki að hafa nein áhrif á tekjur annars sviðs og að 

lokum verða tölukerfin að vera aðskilin. Í daglegu tali eru þessar aðgangshindranir 

nefndar kínamúrar. 

 Reglum þessum er ætlað að draga úr þeirri freistnihættu sem til dæmis er til 

staðar þegar verðbréfamiðlari fær þær fréttir að mjög líklegt sé að einhver sem á stóran 

eignarhlut í fyrirtæki sé að hugsa um að selja hann. Þetta geta verið verðmætar 

upplýsingar fyrir starfsmenn sem eiga ef til vill hlutabréf í sama fyrirtæki og geta þá selt 

þau áður en fréttir af hinni sölunni verð gerðar opinberar. Með því að loka á aðgang milli 

sviða minnkar hættan á þessu.  

 Viðtölin sem rannsakandi tók fóru öll fram í húsakynnum fyrirtækjanna og gafst 

honum því færi á að sjá berum augum þessa Kínamúra. Í öllum fyrirtækjunum voru 

vinnuaðstöður lokaðar af, oftast með skilrúmum úr gleri. Til að komast inn í 

vinnuaðstöðu þeirra sem áttu að vera innan Kínamúra þurfti í öllum tilvikum 

aðgangskort sem aðeins opnaði það rými sem sá sem átti kortið vann í. Þegar einu af 

viðtölunum lauk fóru rannsakandi og viðmælandi um bygginguna og viðmælandi, sem 

vinnur hjá eignastýringu, bað menn sem stóðu í sameiginlegu rými að opna fyrir sig inn á 
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svæði sem eiga að vera innan Kínamúra. Það gekk eftir í öllum tilvikum og við fórum inn 

tvö herbergi sem starfsmaðurinn átti ekki að hafa aðgang að. Í einu tilviki bankaði 

aðilinn á glerið þar sem miðlararnir voru og honum var umsvifalaust hleypt inn, 

rannsakandi fékk hins vegar ekki að fljóta með.  

 Í viðtölunum kom ekki fram nein óánægja með Kínamúrana og virtust 

viðmælendur hafa skilning á tilgangi þeirra og mikilvægi, þ.e.a.s. freistni til að halda 

tekjum innan bankans. Vegna þessa er það sérstaklega tekið fram í lögum að kaupaukar 

og laun starfsmanna megi ekki ráðast af tekjum sem verða til á öðrum sviðum. Þessi lög 

styðja við lög um bestu framkvæmd (sjá nánar í kafla 2.5) þar sem kemur m.a. fram að 

starfsmaður verði að leita allra leiða til að ná sem bestri niðurstöðu fyrir viðskiptavini. 

Þá á sem sagt ekki að vera neinn hvati til þess að beina viðskiptafyrirmælum til einnar 

miðlunar umfram aðra. Ef leita á allra leiða til að ná sem bestri niðurstöðu fyrir 

viðskiptavini hlýtur að felast í því að sú krafa að reynt sé að fá sem best verð fyrir 

viðskiptavinina. Það er ekki mjög trúverðugt þegar fjórir af sex viðmælendum leita nær 

eingöngu til miðlunarinnar sem er hjá sama fyrirtæki og þeir vinna hjá, en eiga 

samkvæmt lögum að leita allra leiða til að ná sem bestri niðurstöðu fyrir viðskiptavini og 

þar er sérstaklega nefnt, með tilliti til verðs. Þetta bendir til þess að taka verði samskipti 

eignastýringardeilda innan sama fyrirtækis til endurskoðunar sem og lög og reglur þar af 

lútandi.  

 Einn viðmælandinn, sem að eigin sögn beinir ekki viðskiptum sínum til einnar 

miðlunar frekar en annarrar, sagði að það sem skiptir mestu máli væri að miðlanir búi 

yfir mismikilli þekkingu á fyrirtækjunum sem á markaði eru. Miðlun sem hefði til dæmis 

nýlega séð um hlutfjárútboð hjá stóru fyrritæki á hlutabréfamarkaði væri líklegri til að 

vita hvort og þá hverjir væru áhugasamir kaupendur eða seljendur á þeim bréfum. Ef 

viðskiptavinirnir gætu með einfaldari hætti fylgst með því hvaða miðlun stóð að hverjum 

og einum viðskiptum væri líklegra að þeir sem framkvæma viðskiptin hugsi sig tvisvar 

um áður en þeir hringja bara í miðlarann sinn. Í heimabanka er hægt að sjá yfirlit yfir 

eignir og veltu. Það sem er ekki hægt að sjá með góðum hætti er í gegnum hvaða miðlun 

viðskiptin voru framkvæmd. Það væri auðveld leið til að auka tiltrú viðskiptavina á því að 

þeirra hagsmunir séu hafðir að leiðarljósi ef þeir gætu fylgst með þessu á einhvern hátt. 

Þegar viðmælendur voru spurðir út í hversu hátt hlutfall af þeim fjármunum sem fara í 



 

54 

verðbréfasjóði enduðu hjá sjóðum sama fyrirtækis svöruðu allir á sama vegi, þ.e. að þeir 

noti sjóði sama fyrirtækis að mestu leyti. Ástæðurnar sem gefnar voru upp voru aðallega 

á þá leið að þessir sjóðir hafi skilað góðri ávöxtun. Páll sagði einmitt: „Okkar sjóðir hafa 

bara verið að skila frábærri ávöxtun“ og Ólafur sagði: „Kerfið okkar bíður bara ekki upp á 

annað nema við þau sjóðafyrirtæki sem við höfum samninga við.“ 

Starfsmenn virðast hafa einhvern hvata til að beina viðskiptum til deilda innan sama 

fyrirtækis. Enginn sagðist hafa fengið fyrirskipun um að gera það og voru ástæðurnar 

fyrir því að beina viðskiptum til sama fyrirtækis frekar en að leita tilboða líka 

annarsstaðar ótrúverðugar ef einhver skýringa var gefin. Það sem ætti þó að koma í veg 

fyrir mjólkunarmál (e. Churning), eins og upp komast hjá Morgan Stanley-bankanum, 

hér á landi er að tekjurnar sem Ami fékk í sinn hlut hefðu á Íslandi endað hjá öðrum en 

þeim sem gaf viðskiptafyrirmælin. Til langs tíma er betra fyrir eignastýringardeildir að 

hafa viðskiptavini ánægða því þá eru þóknunartekjur þeirra hærri. 

 Aðskilnaður deilda innan banka á að draga verulega úr hættu á mjólkun eða 

veltu sem ekki er til hagsbóta fyrir viðskiptavininn. Ef eignastýringardeild myndi velta 

safni óþarflega mikið myndi það ekki búa til tekjur fyrir eignastýringardeildina heldur 

miðlunardeildina. Í lögum um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi nr. 87/1998 og 

tilmælum Fjármálaeftirlitsins númer 4/2014. þar kemur fram að aðskilnaður verði að 

vera milli eignastýringar og annarra deilda, þar með talinni miðlunardeild. Það verður að 

vera aðskilnaður í tekjum milli deildanna sem dregur verulega úr freistingu frá 

eignastýringaraðilanum að stunda mjólkun því tekjurnar verða þá allar eftir í miðluninni. 

Til skamms tíma er mögulegt að mjólka viðskiptavini en það myndi til lengri tíma vera 

skaðlegt því viðskiptavinurinn myndi líklega hætta viðskiptum og þá myndu 

langtímatekjur af þeim viðskiptavini verða að engu.  

Eignastýringin hefur hag af því að ná góðri ávöxtun og væri því í raun að minnka 

tekjur sínar verulega með því að stunda mjólkun. Það eitt og sér minnkar verulega 

líkurnar á því að eignastýringardeildirnar stundi hana því verulegur hlut tekna 

eingastýringardeilda er hluti af ávöxtun. Allir aðilarnir sem talað var við voru sammála 

því að bæði til lengri og skemmri tíma myndi mjólkun draga úr tekjum og væri því afar 

ólíklegt að hún sé stunduð. Enginn sagði að það vantaði reglur um hámarksveltu eða 

þóknun og voru viðmælendur sammála um að slíkar reglur væru líklegar til að skaða 
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viðskiptavinina frekar en vernda þá. Það verður því ekki séð út frá lögum reglum eða 

viðtölum við starfsmenn að það séu vankantar á þessum reglum eða að það þurfi að 

gera breytingar til að draga úr hættunni á mjólkun. 

5.3 Viðhorf til starfa regluvarða 

Samkvæmt Rannsóknarskýrslu Alþingis einkenndist viðhorf til reglna, laga og starfs 

regluvarða á árunum fyrir hrun af vanvirðingu og fjandskap. Regluverðir áttu í raun 

eingöngu að stimpla blöð og vera fljótir að því. Nær eina verkefni þeirra var að fylgjast 

með innherjasvikum en það var þeim nær ómögulegt þar sem þeim var markvisst haldið 

utan við það sem var að gerast í fyrirtækjunum. Þetta segir mikið um það hvernig 

menningin var hjá stóru bönkunum fyrir hrun og viðhorfum stjórnenda til vandaðra 

viðskiptahátta. Eins og segir í rannsóknarskýrslunni þá „dansa limirnir eftir höfðinu“.  

Í rannsókninni var talað við tvo regluverði sem hafa meðal annars eftirlit með 

eignastýringardeildum. Þeir voru báðir spurðir að því hvort starfsmenn færu eftir 

leiðbeiningum þeirra og hvort almennt væri hlustað á þá. Báðir sögðu að leiðbeiningar 

sínar og athugasemdir vera teknar mjög alvarlega og að starfsfólk legði sig fram um það 

að fara eftir reglum og vildi hafa hlutina í lagi. Hvorugur kvaðst finna fyrir þrýstingi frá 

stjórnendum um að hleypa málum í gegn sem væru á gráu svæði og báðir sögðust hafa 

fullan stuðning stjórnenda. Þeir sögðu einnig að meirihluta mála sem koma á þeirra borð 

í dag, sem tengjast eignastýringu, kæmu þangað að frumkvæði stafsmanna. Þeir sögðust 

finna fyrir því að ef starfsmenn eru ekki öruggir um að upplýsingar sem þeir hafi yfir 

höndum geti valdið hagsmunaárekstrum komi þeir af fyrra bragði til þess að fá það 

staðfest. Í sumum tilvikum hafi starfsmenn haft einhverja vitneskju sem gætu flokkast 

sem innherjaupplýsingar og þá hafi þeir í samráði við regluvörð verið sendir í leyfi 

þangað til upplýsingarnar sem þeir bjuggu yfir voru gerðar opinberar. Enginn úr 

eignastýringardeildinni vissi af hverju starfsmaðurinn hafði skyndilega verið sendur í 

leyfi fyrr en eftir á.  

Ef borið er saman hvað haft var eftir regluvörðum gömlu bankanna og þeirra 

regluvarða sem rætt var við núna virðast viðskiptahættir hafa batnað mjög mikið. 

Hvorugur regluvarðanna vann við það starf fyrir hrun en annar var starfsmaður FME og 

vissi vel hvernig málum var háttað fyrir hrun. Mikilvægustu breytingarnar sem hafa 
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orðið á regluvörslu eftir hrun eru þær að regluvörðurinn heyrir nú beint undir 

bankastjórann í skipuriti bankanna. Áður heyrðu þeir undir lögfræðisvið. 

Allir viðmælendur voru spurðir út í viðhorf sitt til þeirra laga og regnla sem í gildi eru 

sem gilda um fjármálafyrirtæki á Íslandi. Sérstaklega hvort það vantaði eitthvað í lögin 

sem menn vildu hafa og hvort þeim væri ofaukið og hvort reglurnar væru of íþyngjandi. 

Viðmælendur höfðu skiptar skoðanir á þessum reglum. Einn sagði að sér liði eins og 

fjármáleftirlitið væri „endalaust að setja hraðahindranir“. Enginn sagðist telja að það 

vantaði ákvæði eða reglur sem taka þyrfti í gildi. Flestir sögðu núverandi reglur vera í 

lagi en jafnframt að það væru ekki reglurnar sem öllu máli skipta. Það sem flestum 

fannst skipta meira máli er „kúltúrinn“ í fyrirtækinu, það hvort menn hafi hagsmuni 

þeirra sem veittu þeim umboð að leiðarljósi eða hvort menn leituðu leiða til að hafa af 

þeim fé. Samkvæmt viðmælendum rannsóknarinnar er ekki hægt að setja neinar reglur 

sem koma í veg fyrir óheiðarleika, ef menn vilja stela þá gera þeir það einfaldlega. 

Niðurstaðan er því sú að traust og heiðarleiki skiptir miklu meira máli en lög og reglur. 

Það er betra að menn líti á reglur sem leiðsögn en séu ekki að leggja metnað í að komast 

fram hjá þeim.  

5.4 Hvað má betur fara og hvað er í lagi 

Samkvæmt því sem fram kom í viðtölunum hefur mikið breyst í eignastýringu eftir 

hrunið 2008 og það sem mestu máli skiptir í því samhengi er viðhorf til laga og reglna. 

Það er ástæða þess að reglur eru settar og stafsfólk sem vinnur við að ávaxta fjármuni 

annarra vinnur eftir því hugarfari að hafa hagsmuni eigenda fjármunina að leiðarljósi. 

Við slíkar aðstæður ætti að myndast traust á milli almennings og stofnanna. Það eru 

hagsmunir beggja að traust skapist því það er verðmætasta eign fjármálstofnana og ef 

það glatast vegna óheiðarleika tel ég ólíklegt að stofnunin verði langlíf.  

Samkvæmt niðurstöðum viðtalsrannsóknar eru starfsmönnum það mjög mikilvægt 

að vanda til verka. Allir voru meðvitaðir um það að þeirra mikilvægasta verkefni væri að 

gæta að hagsmunum viðskiptavina sinna og hugsa um þá fram yfir hagsmuni 

fyrirtækisins sem borgar þeim laun. Þetta hljómar í eyrum leikmanna sem ansi vonlaus 

staða en þegar hugsað er til þess að til langs tíma fara þessir hagsmunir saman. 

Viðskiptavinur sem fær lakari ávöxtun hjá eignastýringaraðilanum sem hann kaupir 
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þjónustu af en annar viðskiptavinur sem kaupir þjónustu af öðrum eignastýringaraðila, 

er ekki líklegur til að vera lengi í viðskiptum. Án viðskiptavina er enginn rekstur.  

Þegar lífeyriskerfið er að langmestu leyti uppbyggt þannig að lífeyrir ákvarðast út frá 

hversu mikið hefur verið borgið í sjóðinn og hvernig til hefur tekist að ávaxta það fé, ætti 

að vera alveg á hreinu hvar umboðsskyldan liggur. Launamaður sér á launaseðlinum 

sínum hversu mikið var dregið af laununum en hann veit ekki endilega hver ber ábyrgð á 

því að þeim fjármunum sé fjárfest skynsamlega, sérstaklega þegar hluti af fjármunum er 

komið fyrir af lífeyrissjóðnum í eignastýringu þar sem fólkið sem þar vinnur er ekki alveg 

með það á hreinu hvar umboðsskyldan liggur innan bankans. Það er aðeins einn 

lífeyrissjóður sem ábyrgist ávöxtun, en það er B deild Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins. 

Sú deild er lokuð fyrir nýjum meðlimum. Það er því mikilvægt að það sé alveg á hreinu 

hvar umboðsskyldan liggur því ríkir almannahagsmunir eru undir að sjóðunum sé stýrt af 

heilindum og þar sem eignastýringardeildirnar eru að höndla með lífeyrissjóðspeninga 

að miklu leyti á þetta við um þær líka. 
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6 Lokaorð 

Umræða um umboðsskyldu þyrfti að vera meiri hér á landi. Ef almenningur gæti verið 

viss um að þeirra hagsmuna hans væri gætt innan lífeyrissjóða og eignastýringardeilda 

væri traust almennings til fjármálakerfisins án vafa meira. Viðhorfið að svo lengi sem 

hluturinn er ekki örugglega ólöglegur sé hann í lagi er ekki besta leiðin til að efla traust. 

Annað atriði sem stafsmenn sem vinna með fjármuni annarra ættu að hafa stöðugt í 

huga er hvað er best til langs tíma. Skammtímasjónarmið eiga ekki heima á 

fjármálamarkaði því það eru langtímasjónarmiðin sem stuðla að bættum hag allra. Það 

væri til bóta ef eigendur fjármagns gætu séð á auðveldan hátt í gegnum hvaða miðlun 

öll viðskipti hafa farið. Það væri einnig til bóta ef aðgengi að sjóðum væri meira og 

félögin sem stýra þeim væru óháð viðskiptabönkunum.  

Það er ekki brýnt að ráðast í lagfæringar á lögum og reglum. Það sem skiptir mestu 

máli er hugarfar starfsmanna og sú fyrirtækjamenning sem er í fjármálafyrirtækjum. 

Engin lög koma í veg fyrir að fólk sem er óðheiðarlegt og vill brjóta af sér geri það. 
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