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Sammanfattning

Magisteruppsats, Industriell och finansiell ekonomi, Handelshégskolan vid Goteborgs
universitet, Hostterminen 2009

Titel: Slut pad bonusfesten? — En studie om Finansinspektionens reglering av
ersattningssystem i finansiella foretag

Forfattare: Andreas Larsson och Johan Larsson
Handledare: Ted Lindblom

Bakgrund: Under 2007-2009 drabbades vérlden av en allvarlig finanskris som utvecklade sig
till en realekonomisk kris. Orsakerna ar inte helt klarlagda, men manga anser att krisen
borjade pa den amerikanska bostadsmarknaden for att sedan spridas vidare i varlden pga. av
var tids finansiella integration. De flesta regeringar och centralbanker i varlden hanforde
bland annat krisen till alltfér hogt risktagande i kombination med oansvariga och vidlyftiga
ersattningssystem i den finansiella sektorn. En tydlig atgard for att i framtiden motverka
liknande kriser var att G20 och EU-kommissionen upprédttade nya regelverk for
ersattningssystem i finansiella foretag. | Sverige har Finansinspektion fatt i uppgift att
implementera EU-kommissionens rekommendation och i slutet av 2009 presenterades
forslaget till regler om ersattningspolicy i finansiella foretag. Reglerna tradde sedan i kraft
den 1 januari 2010.

Problem: Att reglera ar inte oproblematiskt. Fragan ar hur berorda foretag kommer att
paverkas av regleringen, samt vilka konsekvenser den far for 6vriga intressenter som stat och
anstallda.

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka Finansinspektionens nya reglering av
ersattningssystem i finansiella foretag utifran framst foretagens perspektiv. Studien amnar
alltsa belysa de forandringar i ersattningssystemen som maste ske for att finansiella foretag
ska kunna anses folja de nya reglerna. Uppsatsen amnar emellertid ocksa satta det nya
regelverket i en kontext genom att belysa tidigare reglering och berérda intressenter.

Avgransningar: Studien avgransas till de fyra svenska storbankerna Handelsbanken, Nordea,
SEB och Swedbank.

Metod: En undersdkning av de fyra storbankernas ersattningssystem har genomférts och
resultatet har sedan jamforts med det nya regelverket. Dessutom har en referensram byggts
upp for att satta det nya regelverket i en kontext i syfte att skapa forstaelse.



Resultat och slutsatser: Finansinspektionens nya regler kommer att innebéra bade stora och
sma forandringar for de undersokta bankerna. Bland annat ska minst 60 procent av de rorliga
ersattningarna till riskpaverkande personal skjutas upp i tre ar och omfattande information
kring ersattningssystemens utformning och utfall ska offentliggoras. Handelsbanken &r den
bank som kommer att behéva andra minst eftersom den redan har en restriktiv hallning till
rorlig ersattning. En annan slutsats ar att regleringen delvis forskjuter maktforhallandet
gallande utformningen av ersattningssystem i finansiella foretag fran agarna till staten, d.v.s.
staten forstéarker sin intressentroll i bolagsstyrningsprocessen.

Forslag till fortsatt forskning: Som en fortsattning pa var studie vore det intressant att, om
nagot eller nagra ar, undersoka om regleringen lyckades, vilka effekterna blev for de
finansiella foretagen och andra intressenter samt hur sammankopplingen med
kapitaltackningsregler (CRD I11) har fortskridit.
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1 Inledning

Det har kapitlet tjanar som inledning till uppsatsen och ger till att borja med bakgrunden till
det aktuella dmnet reglering av ersattningssystem i finansiella foretag. Darefter foljer en
problemdiskussion som mynnar ut i syftet med uppsatsen. Kapitlet beskriver ocksa de
avgransningar som varit nédvandiga och definierar vissa nyckelbegrepp.

1.1 Bakgrund

Med borjan under ar 2007 och med crescendo under ar 2008 drabbades véarlden av en global
finanskris av historiska matt. VVad som orsakade krisen ar fortfarande inte helt klarlagt men
den géangse bilden &r att krisen inleddes i USA genom att banker och bostadsinstitut alltfor
lattvindigt gav bostadslan till laga rantor (Schmudde, 2009). Dessa sa kallade subprime-Ian
visade sig sedan orsaka oerhorda kreditforluster till foljd av vikande smahuspriser i USA.
Laget forbattrades inte av att de daliga lanen ofta ompaketerades och saldes vidare i sa kallade
Collaterized Debt Obligations (CDO). Dessa tillgangar var svara att genomskada, vilket
skapade osékerhet kring vilka aktorer som innehade de riskabla lanen och som darmed befann
sig i finansiella svarigheter.

Osakerheten kring vilka finansiella foretag som satt pa de daliga lanen gjorde att rantorna steg
(Borio, 2008) och det blev plétsligt svart for bade hushall och foretag att fa krediter till
rimliga villkor. Detta ledde till minskad konsumtion och férre investeringar. Dessutom
inledde manga foretag kostnadsbesparingar vilket bland annat innebar uppséagningar och en
Okande arbetsloshet. Finanskrisen utvecklades darmed till en realekonomisk kris med
allvarliga konsekvenser for naringslivet och samhéllet i stort. FOljderna blev bland annat hog
arbetsloshet, stora statliga stodpaket till naringslivet och kraftiga borsras. | Sverige tvingades
Volvo varsla tusentals anstéllda, Carnegie Investment Bank blev uppkdpt av staten och
Stockholmsbdrsen (OMXS All Share Index) tappade 42 procent av sitt marknadsvérde under
2008 (Bergsell, 2008). Finanskrisen ar darmed ett tydligt exempel pa hur den finansiella
sektorn kan paverka bade naringsliv och samhalle.

Subprime-lanen och deras omvandling till komplicerade strukturerade produkter anses alltsa
vara huvudorsaken till finanskrisen. | grunden handlar det emellertid om en 6kande riskaptit i
finansiella foretag och ledarna for G20-landerna hévdade bestamt att ofdrsiktigt och
oansvarigt risktagande i finansiella institutioner skapade allvarliga finansiella svagheter som
bidrog vasentligt till finanskrisen. De slog fast att de inte tanker tillata en atergang till banking
as usual (G20, 2009-09-25).

| processen att forsoka finna orsaker till finanskrisen var det manga som pekade pa de
finansiella fOretagens ersattningssystem och menade att den omfattande bonuskulturen i
branschen hade skapat kortsiktigt agerande och Overdrivet risktagande i jakten pa storre



I6nsamhet och darmed bonus. Detta ledde till den bonusdebatt i media som fortfarande pagar
och dar manga stiller sig kritiska till bankers och andra finansiella foretags hoga
bonusutbetalningar fére och under radande finanskris och uppséagningar. Den gangse bilden
bland varldens politiker &r att finansiella foretags ersattningssystem var en bidragande orsak
till krisen. Finansminister Anders Borg ar sarskilt kritisk och menar att bonuskulturen i den
finansiella sektorn maste fa ett slut (Bjorklund, 2009; G20, 2009-09-25).

Medan bonusdebatten rasade i media hoélls ett G20-méte i London den 2 april 2009. Motet
handlade om att koordinera landernas makroekonomiska atgarder for att fa igang
varldsekonomin och stimulera tillvaxt och sysselsattning. Med pa agendan fanns ocksa
ombildandet av Financial Stability Forum (FSF) till Financial Stability Board (FSB). FSF
bildades 1999 av den davarande G7-gruppen i syfte att framja finansiell stabilitet genom att
underlatta samarbetet mellan internationella och nationella organ, finansministerier och
centralbanker (FSB, 2009-11-11). Under G20 mdtet i London avlade FSF en rapport om
principer for sunda erséttningssystem i finansiella féretag (FSF, 2009) och under G20-mdétet i
Pittsburgh i september 2009 kom principer for hur dessa skulle implementeras (FSB, 2009).

Principerna syftar till att uppmuntra till langsiktighet samt 6kad kontroll och 6vervakning av
ersattningssystem i finansiella institutioner. Transparens ar ocksa en viktig faktor i det att
ersattningssystemens konstruktion, utfall och kontroll ska goras tillgangligt for foretagens
intressenter. Pa sa vis onskar normbildarna minska risken for daligt utformade
ersattningssystem. De nya reglerna ska skapa riskmedvetenhet i ersattningssystemen, det
handlar inte langre enbart om prestation och resultat utan ocksa om vilka risker som resultaten
medfor (FSF, 2009).

P4 EU-niva finns en rekommendation fran EU-kommissionen (K(2009) 3159) om
ersattningspolicy inom finanstjanstesektorn som utkom i slutet av april 2009. Tidskravet var
att rekommendationen skulle vara implementerad i medlemslanderna vid arsskiftet
2009/2010. EU-kommissionens riktlinjer liknar FSB:s principer, men preciserar narmare
tillampningsomrade samt hur ersattningspolicy, uppgiftslamnade och tillsyn ska ga till.
F6ljden av Sveriges medlemskap i EU &r att berérd myndighet, d.v.s. Finansinspektionen, ska
implementera detta i Sverige.

De nationella myndigheterna har frihet att sjdlva modifiera EU-kommissionens
rekommendation sa att de passar 6vrig nationell lagstiftning och nationella forhallanden. |
Sverige ar alltsa Finansinspektionen (hadanefter benamnd FI) den myndighet som ansvarar
for tillsynen over finansiella foretag. Fl:s dvergripande mal ar att varna om det finansiella
systemets stabilitet och effektivitet samt att verka for ett gott konsumentskydd (FI, 2009-12-
19). Den 22 oktober 2009 offentliggjorde FI sitt forslag, som baserades pa EU-
rekommendationen och FSB:s principer, om foreskrifter och allmanna rad om



ersattningssystem i finansiella foretag. Detta forslag var sedan ute pa remiss dar det fick
mycket kritik for att vara hardare &n bade FSB:s och EU-kommissionens (Cervenka, 2009b).
Den 11 december 2009 kom det slutgiltiga regelverket fran FI som tradde i kraft fran och med
den 1 januari 2010. Foretagen har till och med den 31 augusti 2010 att genomfora de atgarder
och foréandringar som kravs (FFFS 2009:6).

1.2 Problemdiskussion

Reglering av finansiella institutioner har lange varit en politisk fraga dar asikterna skiljer sig
at. 1 grund och botten handlar det om att skapa ett stabilt finansiellt system; instabilitet kan
leda till stora samhéllskostnader vilket den senaste finanskrisen har visat. Historien ger
emellertid flertalet exempel pa misslyckade regleringsinitiativ; all reglering ar alltsa inte av
godo (Ingves, 2006-11-16).

| den vetenskapliga litteraturen rérande regleringar inom den finansiella sektorn finns flera
synsétt foretradda. Benston och Kaufman (1996) ar mycket skeptiska till fordelarna med
regleringar och pekar bland annat pa kostnaderna som regleringarna medfor samt svarigheten
att designa regleringar sa att de verkligen I6ser problemen. Vidare pekar de pa vissa moral
hazard-problem som kan uppsta, att kostnader for regleringar ofta far baras av konsumenterna
samt att vissa regleringar t.o.m. har bidragit till att skapa kriser.

Benstons och Kaufmans asikter speglar emellertid inte den allménna opinionen utan manga ar
Overens om att det finns goda grunder for reglering i den finansiella sektorn (se t.ex.
Llewellyn, 1999 och Goodhart et al., 1998). Syftet ar ofta att bidra till systemstabilitet och
skydda den enskilde konsumenten. Llewellyn (1999) behandlar utforligt de logiska grunderna
for reglering och papekar vikten av att forebygga systemproblem med negativa externa
effekter, rétta till marknadsmisslyckanden, skapa fortroende samt undvika ofordelaktigt urval
och moral hazard.

Fragan &r saledes hur Fl:s reglering av ersattningssystem kommer att paverka berorda foretag
och deras &gare. Staten &ar hartill en viktig aktor varfor det &r relevant att undersotka
regleringen utifran dennes perspektiv. Statens syfte ar att forbattra den finansiella stabiliteten,
men regleringar &r som sagt inte oproblematiska och darfor &r det inte sjalvklart att syftet med
denna reglering uppnas. Det dr ocksa relevant att med utgangspunkt fran finanskrisen studera
regleringen for att se om den har potential att gora skillnad eller om den bara &r ett satt fran
politikers och myndigheters hall att visa skenbar handlingskraft.

Att reglera ersattningssystem i den finansiella sektorn &r visserligen nagot nytt, men
regleringen knyter an till tidigare regleringar i och med att syftet ar att varna om ett stabilt
finansiellt system. Historiskt har den svenska finansmarknaden varit hart reglerad, men under
1980-talet avreglerades bade kreditmarknaden (1985) och valutamarknaden (1987). Sedan



dess har ytterligare avregleringar, men aven nya regleringar, genomforts. Ar 2007 infordes
Basel Il-reglerna som syftar till att forbattra finansiella institutioners riskhantering genom
kapitalkrav kopplat till kreditrisk, marknadsrisk och operationell risk. Dessutom ska
offentligg6rande av information kring hanteringen av dessa risker ske. Tchana (2008) menar
att Basel I-reglerna har varit positiva, samtidigt som effekterna av Basel ll-regelverket inte ar
helt klarlagda. Lind (2005) tar upp vissa problem med Basel II; t.ex. att det gynnar icke-
banker och stora institutioner. Fl:s reglering syftar ocksa till att forbattra de finansiella
foretagens riskhantering och det &r darfor relevant och aktuellt att underséka hur regleringen, i
jamforelse med Basel 11, paverkar de finansiella foretagen, de anstallda och staten.

Normalt sett har aktiedgare rétt att utforma ersattningssystem i sina foretag efter eget tycke,
ersattningssystemen ar da ofta utformade pa ett satt som ska skapa malkonvergens i
betydelsen att agenterna agerar i principalernas intresse (Jensen & Meckling, 1976).
Relationen ar emellertid inte sd enkel (Hill & Jones, 1992). Detta ar patagligt nar det galler
finansiella institutioner, eftersom dessa har en viktig samhallsfunktion i att tillhandahalla
krediter och betalningssystem. Staten har darfér ett starkt intresse av att de finansiella
institutionerna fungerar. Denna intressentroll har accentuerats i och med den senaste
finanskrisen dar staten pa olika satt intervenerade. Fragan kopplad till Fl:s nya reglering &r
darfor hur den paverkar olika aktérer sdsom banker samt deras dgare och anstéllda och om
den kommer att forandra forutsattningar for att bedriva verksamhet i den finansiella sektorn.

Bade FSB och EU uttrycker vikten av global harmonisering avseende reglering av finansiella
institutioner, en sa kallad single rulebook. Trots detta har FI tagit avstand fran de tva andra
normbildarna pa flera punkter. Detta kan enligt kritikerna leda till snedvriden konkurrens,
vilket kan ge fordelar for finansiella foretag med utldndskt dgande gentemot svenska finan-
siella foretag, bade i Sverige och utomlands. Dessutom kan regleringen paverka konkurrensen
mellan svenska finansiella foretag beroende pa hur mycket olika foretag kommer att behéva
andra i sina ersattningssystem.

De ténkta fordelarna med den nya regleringen ar ett reducerat risktagande bland finansiella
foretag. Ovan namnda diskussion visar emellertid att regleringen dven kan leda till kostnader.
De berorda foretagen skulle kunna drabbas av effektivitetsforluster i samband med 6kad
kontroll och dvervakning av ersattningssystemen samt storre kostnader till foljd av de dkade
kraven pa systemens konstruktion, kontroll och offentliggdrande. Regleringen kan ocksa leda
till missndje bland de anstallda som far sin ersattning uppskjuten sa mycket som tre ar framat,
vilket skulle kunna leda till personalflykt fran svenska banker till utlandska banker eller andra
foretag med lattare reglering. Riksgéalden menar i sitt remissvar (2009-11-18) till FI att det
finns en risk att vinsterna fran den nya regleringen inte uppvéger kostnaderna knutna till
hanteringen som kommer att kravas av bade de finansiella foretagen och FI. Saledes kan
regleringen aven leda till negativa effekter for bade foretagen och staten.



Manga finansiella foretag uppfyller redan vissa punkter i den nya regleringen, vilket
foranleder fragan om hur stor paverkan den nya regleringen far pa foretagens
ersattningssystem. Regleringsforslagets omfattning och effekt ar svar att uttala sig om ifall
man inte vet hur ersattningssystemen fungerar idag. Fragan ar darfor hur stora férandringar av
foretagens ersattningssystem som egentligen kommer att kravas for att de ska uppfylla den
nya regleringen.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att undersoka Fl:s nya reglering av erséttningssystem i finansiella
foretag utifran framst foretagens perspektiv. Uppsatsen amnar alltsa belysa konsekvenserna av
det nya regelverket for foretagens erséttningssystem. Med konsekvenser menas de
forandringar i erséttningssystemen som maste ske for att foretagen ska kunna anses félja de
nya reglerna. Uppsatsen amnar emellertid ocksa belysa det nya regelverket utifran ett mer
teoretiskt perspektiv i syfte att oka forstaelsen for den har typen av intervention. Med
teoretiskt perspektiv menas har att regelverket skall analyseras utifran befintlig regleringsteori
och jamforas med liknande regleringar samt att slutsatser dras om dess implikationer for olika
intressenter som &gare, anstallda och staten.

1.4 Avgransningar

Undersokningen avgransas till de fyra svenska storbankerna Handelsbanken, Nordea, SEB
och Swedbank. Dessa universalbanker finns representerade pa storre delen av den finansiella
marknaden och erbjuder alla typer av finansiella tjanster. Vidare kan ndmnas att deras
marknadsandelar pa den svenska inlaningsmarknaden motsvarar cirka 77 procent av total
inlaning (Bankforeningen, 2009-11-29). Bankerna ar darmed sa stora och rymmer ett sa brett
spektrum av finansiella tjanster att de kan anses vara systemkritiska; de star alltsa i fokus for
den nya regleringen.

1.5 Definitioner

Foljande definitioner syftar till att underlatta lasarens forstaelse for vissa nyckelbegrepp som
anvands frekvent i uppsatsen. Definitionerna géller begreppen som de anvénds i denna upp-
sats, men de bygger till stor del pa Fl:s definitioner av likartade begrepp som star att finna i
FFFS 2009:6.

Rorlig ersattning: Ersattning som beloppsméssigt och omfangsmassigt pa forhand inte ar
bestamd och som &r villkorad av uppfyllelse av visst mal. Benamns i dagligt tal ofta bonus.

Fast ersattning: Ersattning som beloppsmassigt och omfangsmassigt pa forhand ar bestamd
och som &r oberoende av resultat.



Ersattningspolicy: Dokument som anger riktlinjerna och principerna for ett foretags
ersattningssystem, som t.ex. fordelningen mellan fast och rorlig erséttning samt prestations-
Kriterier och prestationsmétning for bestdmmandet av rorlig ersattnings storlek. Dessutom ska
policyn beskriva tillvagagangssattet for uppfoljning och kontroll samt vilka anstillda som
berdrs.

Incitamentsprogram: Beldningssystem for att motivera och beléna ledande befattningshavare,
t.ex. genom aktietilldelning eller optionsprogram.



2 Metod

Det har kapitlet beskriver de metodval som férfattarna stallts infér i samband med uppsatsens
genomfdrande. Kapitlet féljer en kronologisk ordning i syfte att ge lasaren en god inblick i
uppsatsprocessen. Centrala delar utgérs av uppréattandet av referensramen och olika frage-
stallningar kring dess innehall och vetenskapliga grund, den empiriska studiens genom-
forande och tillforlitlighet, samt hur resultatet har analyserats och tolkats.

2.1 Inledande efterforskningar

For att uppfylla syftet med studien var vi forst och framst tvungna att satta oss in i Fl:s
davarande regleringsforslag och den i media pagaende bonusdebatten. Det var ocksa viktigt
for oss att forsta de internationella regelverk (FSB:s principer och EU-kommissionens
riktlinjer) pa vilka Fl:s regler bygger. Genom detta arbete kunde vi skapa oss en uppfattning
om regleringens omfattning, syfte och bakgrund. Denna uppfattning forédndrades under
arbetets gang i takt med att diskussionen om regleringen pagick i media och FI dndrade vissa
regler till foljd av den respons myndigheten fick genom remissvaren fran olika intressenter.
Amnets aktualitet visade sig vara en utmaning dd det kravdes flexibilitet och
anpassningsformaga av oss forfattare for att fa studien att reflektera den senaste utvecklingen
inom omradet.

2.2 Studiens referensram

Det fortsatta arbetet karaktariserades av en fordjupning i olika &mnen med kopplingar till Fl:s
nya regelverk. Syftet var att skapa en djupare forstaelse for amnet som stracker sig utanfor
den bild som férmedlas av media och normbildarna sjalva. Utifran detta resonemang
fordjupade vi oss alltsa i relaterade amnen sasom bel6ningsteori, intressentteori, finansiell
regleringsteori samt tidigare reglering med syfte att minska risktagandet i finansbranschen
(Basel I1). I referensramen placerade vi &ven en 6versikt av Fl:s nya regelverk, for att lasaren
skulle forsta huvuddragen i regleringen utan att sjalv behova lasa FFFS 2009:6.

Studiens referensram syftar egentligen till att skapa ett ramverk genom vilket vart problem
kan betraktas i likhet med Patel och Davidsson (2003). Referensramen inleds med allman
beloningsteori i syfte att ge lasaren en forstaelse for varfor foretag 6verhuvudtaget anvander
beldningssystem. Vi ville ocksa visa att beloningssystem i grunden inte ar nagot daligt, vilket
vi tror att uppfattningen annars skulle ha kunnat bli da man laser om hur finansiella foretags
bonusar var en bidragande orsak till finanskrisen. Det ar ju framst bel6ningssystemens design
eller utformning som anses ligga till grund for det hoga risktagandet i finansiella féretag som
ledde fram till finanskrisen.

Intressentteorin satter bankerna i ett vidare perspektiv och visar att det finns andra &n
aktiedgarna som har intresse av hur bankerna skots och vilken typ av ersattningssystem de



anvander. Tillsammans med regleringsteori forklarar den varfor reglering kan vara en viktig
atgard for att motverka vissa intressenters informationsasymmetri och deras bristande
formaga att paverka foretagen. Fokus &r pa staten som intressent till finansiella foretag, vilket
ter sig naturligt med tanke pa de omfattande stodpaket som staten tvingats erbjuda krisande
finansiella foretag under finanskrisen, samt den viktiga samhallsfunktion som banker fyller.
Aven andra intressenters relation till regleringen diskuteras, sdsom aktieagares, langivares och
anstélldas.

Vad galler den finansiella regleringsteorin har vi fokuserat pa att skapa forstaelse for olika
syften med reglering av finansiella institutioner liksom vilka forhallanden som motiverar
reglering. Aven olika for- och nackdelar med reglering namns i syfte att forstd de mer
vidstrackta konsekvenser som kan uppsta av FI:s reglering av ersattningssystem.

Vi har dven valt att titta narmare pa tidigare reglering inom finansbranschen och upptéckte da
att en koppling kan gdéras mellan den nya regleringen av ersattningssystem och regleringen av
kapitalkrav i finansiella institutioner, Basel 1l. Genom att koppla Basel Il till den nya
regleringen av ersattningssystem vill vi uppmarksamma att den nya regleringen inte &r den
forsta att reglera risktagandet i finansbranschen.

Slutligen behandlas i referensramen &ven huvuddragen i Fl:s nya regelverk for erséttnings-
policy i finansiella foretag. Tanken hér &r att ge en sammanfattning av reglerna som &r nagot
mer omfattande an den empiriska studiens undersokningsvariabler (se 2.3.1), for att pa sa satt
ge lasaren en 6verblick 6ver regelverket utan att denne sjalv behover lasa FFFS 2009:6.

Litteraturen som ligger till grund for referensramen utgors framst av olika artiklar i
vetenskapliga tidskrifter sasom Journal of Financial Economics och The Bell Journal of
Economics. Dessa artiklar utgor goda kallor for var litteraturgenomgang, eftersom publicering
i erkanda tidskrifter generellt implicerar en viss kvalitet. Vi har varit noga med att uppratthalla
ett kallkritiskt forhallningssatt da vi genomforde litteraturgenomgangen i enlighet med
Thuréns (2005) principer. Litteraturen har emellertid ofta ett amerikanskt perspektiv, vilket
kan forsamra dess relevans for svenska forhallanden. Emellertid ar Fl:s reglering baserad pa
internationella regelverk (FSB:s principer och EU-kommissionens riktlinjer) och amerikanska
finansiella institutioner star i hogsta grad i fokus vid utformningen av dessa regelverk, vilket
innebdr att den amerikanskvinklade litteraturen dnda kan skéanka en utokad forstaelse for Fl:s
reglering samt dess syfte och ursprung.

2.3 Studiens genomfdrande

Den empiriska studien syftar till att undersoka de fyra svenska storbankernas ersattnings-
system for att kunna skapa en uppfattning om hur stora férandringar som kommer att krévas
till foljd av det nya regelverkets implementering. Fl:s nya regelverk innehaller emellertid



manga regler av allmdn och otydlig karaktar, exempelvis anges om ordforande i
ersattningsutskott att Denna person bor ha tillracklig kunskap om och erfarenhet av
riskanalys for att sjalvstandigt kunna bedéma erséattningspolicyns lamplighet (FFFS 2009:6).
Regeltolkningen i detta fall maste innefatta en subjektiv beddmning som vi inte anser oss ha
kompetens for att gora. Det aligger snarare regleraren, FI, att i framtiden gora dessa
bedémningar i varje enskilt fall. Vi har saledes sallat bort regler som kraver sadana
bedémningar for att i stallet fokusera pa mer konkret uttryckta regler.

Till foljd av foregaende resonemang var var forsta atgard att operationalisera regelverket i
syfte att fa fram konkreta undersokningsvariabler utan storre matt av subjektivitet i
bedomningen. Darefter dvergick arbetet i datainsamling och slutligen presenterades resultatet
av studien pa ett for oss andamalsenligt sétt.

Studiens genomforande foljer en kvalitativ metod dar fokus ar pa fa undersokningsenheter (de
fyra bankerna) och relativt fa undersokningsvariabler (se 2.3.1). Pa detta satt gar man enligt
Larsen (2009) pa djupet och tillater en storre flexibilitet vilket vi ocksa fick nytta av med
tanke pa amnets aktualitet och progressiva utveckling under hosten 2009. Insamlad data &r
ofta av kvalitativ karaktar, det vill saga att den ar svar att kvantifiera och analysera statistiskt.
Var egen studies dataunderlag bygger i hog grad pa textinnehallet i de undersokta bankernas
arsredovisningar, hemsidor och remissvar (se 2.3.2), vilket staimmer val 6verens med den
kvalitativa metoden.

Vidare sker enligt Larsen (2009) presentationen av insamlad data ofta i form av I6pande text,
vilket ocksa ar det sétt som vi har presenterat studiens resultat (se 2.3.4). Slutligen &r ofta
malet med kvalitativa metoder att uppna forstaelse, vilket ocksa dverensstammer med denna
uppsats syfte. Dessutom kan resultatet ofta inte generaliseras dven om undersokningen enligt
Larsen (2009) ofta har Gverforbarhet, vilket i denna studies fall innebar att ndgot kan ségas
om svenska finansiella institutioners erséttningssystem trots att endast fyra banker undersoks.
Detta eftersom de fyra bankerna representerar en mycket stor marknadsandel, bade vad galler
traditionell bankverksamhet och de for bankerna nyare affarsomradena som forsékringar
(Bankfdreningen, 2009-11-29.

2.3.1 Operationalisering

Enligt Andersen (1998) ska begrepp som ingar i empiriska undersokningar definieras bade
sprakligt och operationellt. Med detta menas att begreppen ska forklaras i sprakliga termer
samt goras matbara sa att de gar att undersoka.



Den empiriska studiens undersokningsvariabler foljer i huvuddrag Fl:s egen indelning av
reglerna i olika kapitel under vilka foreskrifterna och de allménna raden framfors. Studiens
undersokningsvariabler ar foljande:

e Resultatméatning

e Begransning av garanterad rorlig ersattning

e Uppskjuten utbetalning av rorlig erséttning

e Styrning

e Uppfdljning och kontroll

e Offentliggtrande av uppgifter om erséttningar

Aven om ett subjektivt urval har skett som riskerar att missrepresentera Fl:s regelverk sa
utgors anda undersokningsvariablerna av de centrala reglerna, vilket innebér att variablerna
kan anses fanga upp kontentan av regelverket. Undersokningsvariablerna beskrivs narmare i
kapitel 4 (se 4.2).

2.3.2 Datainsamling

Var ambition var fran borjan att med stod av arsredovisningar och annat publicerat material
genomfora intervjuer med bankernas representanter. Vi insag emellertid att bankerna &r
mycket restriktiva med att lamna ut information om deras erséttningssystem, eftersom de
uteslutande hanvisade till publicerat material och vagrade ge oss mer detaljerade uppgifter. Vi
fick saledes i hog grad forlita oss pa sekundardata fran bankernas arsredovisningar och
hemsidor. | stéallet for intervjuer med bankrepresentanter har vi kunnat anvdnda oss av
bankernas remissvar till Fl1 angaende den nya regleringen. Dessa remissvar ar relevanta for de
speglar bankernas synpunkter pa det nya regelverkets innehall, vilket utgor viktig information
som vi ursprungligen hade tankt skaffa oss genom tidigare namnda intervjuer. Till skillnad
fran bankernas arsredovisningar innehaller remissvaren relativt lite information om bankernas
ersattningssystem, vilket medfor att vi i stor utstrackning har fatt forlita oss pa
arsredovisningarna i det avseendet.

2.3.3 Tidsperiod

Var utgangspunkt i studien &r att undersdka hur bankernas ersattningssystem ser ut idag i
syfte att jamfora med hur FI vill att ersattningssystemen ska se ut efter implementeringen av
det nya regelverket. Foljaktligen kommer merparten av den insamlade informationen fran
bankernas senaste arsredovisningar (2008). Att vi inte har anvént delarsrapporter beror pa att
bankerna i dessa rapporter inte &r lika utforliga i sina beskrivningar av erséttningssystemen.
Bankernas remissvar har emellertid en helt annan aktualitet an de tidigare namnda ars-
redovisningarna, eftersom de publicerades under hdsten 2009 efter det att Fl:s forsta forslag
till reglering av ersattningssystem presenterats, och speglar darmed bankernas aktuella asikter
om den nya regleringen.
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2.3.4 Presentation av studiens resultat

| presentationen av studiens resultat ligger fokus pa foretagens ersattningssystem och deras
Overensstimmelse med Fl:s nya regler. Ramverket utgérs av undersokningsvariablerna. |
syfte att fa en enhetlig bild presenteras forst bankerna och deras ersattningssystem. Att endast
presentera Overensstaimmelsen ansags kunna leda till risken att lasaren far en alltfor
fragmentarisk bild av bankernas erséttningssystem som ju anda ar i fokus for den nya
regleringen. Awvslutningsvis presenteras bankernas remissvar till Fl i syfte att belysa
bankernas stallningstagande till den nya regleringen.

2.4 Studiens tillforlitlighet

Med studiens tillforlitlighet menas hur val vi har matt det vi avsett att mata (validitet), hur
noggranna och tillforlitliga matningarna &r (reliabilitet) samt i vilken utstrdckning resultatet
kan anses vara objektivt och generaliserbart.

2.4.1 Validitet

Validitet kan enligt Lundahl och Skarvad (1992) definieras som franvaro av systematiska
matfel. Lite enklare uttryckt handlar det om hur val man lyckas méta det man avser att mata.

Syftet med var undersokning var att utreda konsekvenserna av det nya regelverket for
bankernas ersattningssystem; d.v.s. de forandringar i systemens utformning som maste aga
rum for att bankerna ska kunna anses folja de nya reglerna. Genom att sjélva underséka hur
bankernas ersattningssystem &ar utformade och jamféra med de nya reglerna anser vi att vi har
lyckats mata det vi avsag att mata. Ett urval har emellertid skett bland de nya reglerna i
samband med operationaliseringen da vi definierade undersokningsvariablerna. Detta kan
medfdra att inte alla fordndringar i bankernas erséttningssystem reflekteras i studiens resultat.
Urvalet var dock nddvandigt for att kunna genomféra matningarna med hog reliabilitet; ett
inkluderande av de otydligt framstéllda reglerna skulle medféra risken for felaktiga subjektiva
bedémningar.

En annan sak som kan ha skadat resultatets validitet &r att vi inte har lyckats samla in all
information om bankernas ersattningssystem som faktiskt finns. Detta hor ihop med
bankernas ovilja att Iamna ut detaljerade uppgifter om systemen. Med tillgang till fullstandig
information hade syftet med studien troligtvis uppfyllts battre. Med detta sagt &r det viktigt att
lyfta fram att mycket av den information vi behdvde for att avgora 6verensstimmelsen mellan
Fl:s nya regelverk och bankernas ersattningssystem faktiskt har samlats in. Vad studien
egentligen saknar ar bankernas procedurer for att bestamma de rorliga erséttningarnas storlek;
det vill sdga vilka resultatkriterier som ersattningarna grundats pa och hur resultatméatningen
har gatt till. Trots bristen pa viss information om bankernas ersattningssystem och det faktum
att vi gjort ett urval av Fl:s regler har vi lyckats mata det vi avsag att méta i studien i sa stor
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utstrdckning det har varit mojligt. Den empiriska studien har forsett oss med ett tillrackligt
dataunderlag for att kunna genomféra en meningsfull analys fran vilken vi kunnat dra vl
underbyggda slutsatser om den nya regleringens effekt pa bankernas erséttningssystem.

2.4.2 Reliabilitet

Lundahl och Skarvad (1992) definierar reliabilitet som franvaro av slumpmassiga matfel.
Reliabiliteten beror pa hur tillforlitliga sjalva matningarna ar i undersékningen. Matningarna
ska goras pa tillforlitlig data och ska kunna upprepas med samma resultat.

Vara matningar i samband med undersokningen utgors av observationer i bankernas
ersattningssystem som bygger pa konkret definierade undersokningsvariabler. Informationen
kommer i huvudsak fran bankernas arsredovisningar och i mindre utstrackning fran deras
hemsidor och remissvar. Arsredovisningarna har genomgatt revision av externa aktorer och
omfattas av svensk lag, vilket gor dem till relativt tillforlitliga dokument. Information fran
bankernas hemsidor och remissvar har sa vitt vi vet inte granskats av externa aktdrer och
omfattas heller inte av nagra regelverk, vilket medfor en relativt svag tillforlitlighet. Det &r
emellertid en mindre del av den insamlade informationen som kommer fran bankernas
hemsidor, och remissvarens funktion i studien ar att belysa bankernas synpunkter pa den nya
regleringen vilka anda ar subjektiva till sin natur.

2.4.3 Objektivitet

Enligt Lundahl och Skarvad (1992) anvéands begreppet objektivitet ofta i betydelsen skilj pa
fakta och varderingar. De menar vidare att objektivitet handlar om att resultatet av
undersokningen ska vara grundat pa opartisk, forutséttningslos och fullstandig information.

Tack vare vara konkret definierade undersokningsvariabler har vi kunnat samla in information
om bankernas ersattningssystem som i de flesta fall svarligen kunnat férvrangas. Det &r
exempelvis svart att vinkla det faktum att bankerna har erséttningsutskott eller att vissa
uppgifter offentliggors och andra inte. Daremot ar bankerna ofta otydliga och undanhaller viss
information om sina ersattningssystem, exempelvis baseras resultatmatning ofta pa mycket
otydligt definierade mal; vad som &r eller inte &r ett kvalitativt mal ar naturligtvis diskuterbart.

2.4.4 Generaliserbarhet

Eftersom vi undersoker de fyra storsta bankerna i Sverige ligger det ndra till hands att
generalisera studiens resultat till att galla samtliga svenska banker eller finansiella foretag. En
sadan generalisering ar emellertid problematisk eftersom vi inte vet vilka faktorer som
paverkar ersattningssystemens utformning. Det kan foreligga skillnader mellan féretag av
olika storlek eller mellan banker och évriga finansiella foretag. Det kan dock argumenteras att
de fyra bankerna &r samhallssystematiskt betydelsefulla. De dominerar svensk finansmarknad
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med avseende pa volym, omséttning och antal kunder. Nagot bor darfor kunna sagas om det
nya regelverkets effekt pa svensk finansiell verksamhet.

2.5 Analysmodell

Den empiriska studien handlar till stor del om att undersoka effekterna av den nya regleringen
pa bankernas ersattningssystem. Med effekter menas de forandringar i ersattningssystemens
konstruktion och design som krévs for att leva upp till det nya regelverket. Analysen inleds
darfor med en diskussion om hur bankernas erséttningssystem Gverensstammer med FI:s
regelverk och de férandringar som kommer att kravas av bankerna. Aven mojliga
konsekvenser av dessa forandringar diskuteras sasom okad marknadsdisciplin, reducerade
agentkostnader samt 6kade administrationskostnader for de berdrda bankerna.

Bankerna jamfors ocksa med varandra i syfte att framhava de skillnader som ligger i hur
bankerna paverkas av den nya regleringen. Sarskilt Handelsbankens har har en viktig roll
eftersom dess ersattningssystem skiljer sig sa mycket fran de 6vriga bankernas. | samband
med detta diskuteras konkurrensfordelar och konkurrensnackdelar for de enskilda bankerna.

Utdver de direkta effekterna pa bankernas erséttningssystem analyseras ocksa den nya
regleringens konsekvenser for olika intressenter, nagot som star i samklang med uppsatsens
syfte. Dessa delar av analysen bygger i storre utstrackning pa uppsatsens referensram da
denna behévs som underlag till diskussionen om olika samhallsekonomiska och
organisatoriska konsekvenser. Centrala delar utgdrs av vilken nytta och vilka kostnader som
den nya regleringen medfor for olika intressenter sasom stat, anstéllda och dgare. Med nytta
och kostnader menas faktorer som Okad finansiell stabilitet, Okad transparens i
ersattningssystem, reducering av Overdrivet risktagande, minskning av dgarnas kontroll 6ver
bolagsstyrningen, uppskjuten ersattning till anstéllda och stérre andel fast erséttning.
Analysen avslutas med en koppling till tidigare riskreducerande reglering av finansiella
foretag (Basel 11).
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3 Studiens referensram

| detta avsnitt presenteras en referensram vars syfte ar att skapa forstaelse for Fl:s nya
regelverk. Kapitlet inleds med en 6versiktlig redogorelse for beléningssystem som féljs upp
med teoretiska resonemang kring principal/agent-teorin och intressentteorin samt hur dessa
kan kopplas till banker och reglering. Efter att allménna skal till reglering har presenterats
foljer en redogdrelse for Fl:s nya regler om ersattningssystem i finansiella féretag.

3.1 Belbningssystem

3.1.1 Syften

Beloningssystem i foretag har flera syften. Det forsta handlar om att ett beloningssystem ska
vara informerande och avspegla det som dgarna tycker &r vikigt for de anstallda att fokusera
pa. Exempelvis kan fokus ligga pa kostnadsmatt, kundnojdhetsmatt eller vinstmatt och
beroende pa vilket matt som beloningssystemet ar kopplat till s3 kommer det att leda de
anstallda till att fokusera sarskilt pa detta omrade (Anthony & Govindarajan, 2007). Ofta
anvéands citatet what gets measured gets done for att illustrera detta (Arvidsson, 2005a).
Segerstrom (2008) menar att en bidragande orsak till finanskrisen var att manga finansiella
institutioner hade felaktigt utformade erséttningssystem dar avkastning, och inte risk, var i
fokus. Detta ledde enligt Segerstrom till att de anstéllda i vissa institutioner tog alldeles for
hog risk, eftersom hdgre risk ar forknippad med hogre forvantad avkastning.

Det andra syftet ar att ett beloningssystem &r motiverande, d.v.s. att bra prestationer kommer
att belénas med bra erséttning (Arvidsson, 2005b). Tanken &r att beléningssystemet ska skapa
malkongruens mellan foretagets (d.v.s. aktiedgarnas) och de anstélldas individuella mal. Ett
vanligt mal for ett foretag ar att astadkomma en tillfredstallande avkastning pa eget kapital,
medan de anstéllda som individer daremot kan antas vilja maximera sin egen valfard i form av
status och hdg 16n (Anthony & Govindarajan, 2007). Ett adekvat beloningssystem kombinerar
dessa mal. Detta resonemang har sina rotter i principal/agent-teorin, vilken kommer att
behandlas senare. Dessutom kan motivationsargumentet kopplas till att agenterna forutsatts
vara riskaversa och for att fa dem att ta risk maste man beléna dem (Jensen & Meckling,
1976).

Merchant och van der Stede (2007) menar att det tredje syftet med bel6ningssystem &r
personrelaterat i det hanseendet att det kan locka till sig hogpresterande ménniskor som ser att
deras arbete kan ge bra monetar utdelning. Sedan finns ytterligare syften till bel6ningssystem
och dessa relaterar mindre till styrningsrelaterade fragor. Istillet kan bel6ningssystem med
rorliga ersattningar skapa harmoni mellan allmént resultat och I6neutbetalningar, vilket gor att
foretaget behdver betala ut mindre nar det gar daligt. Samtidigt jamnas resultaten ut om
mycket rorlig ersattning finns.
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3.1.2 Kannetecken for ett bra beléningssystem

For att ett beloningssystem ska fungera maste det forst och framst ha ett varde. Med vérde
menas att de anstallda uppskattar de beléningar som finns inom systemet, t.ex. befordringar,
status och lonedkningar. Gor de inte det kommer inte beloningssystemet att fa nagon effekt
vad galler deras arbetsvilja eller riskinstallning. Fér det andra, beléningarna, som da forutsatts
ha ett varde, ska ha tillrdcklig genomslagskraft, d.v.s. de ska vara tillrackligt stora for att
paverka beteenden (Merchant & van der Stede, 2007). Arvidsson (2005b) tar i likhet med
foregaende forfattare upp det tredje kriteriet vilket ar att beléningarna ska vara forstaeliga sa
att de anstéllda inser kausaliteten mellan ett visst utfort arbete och beldningen. Vidare menar
Merchant och van der Stede (2007), for det fjarde, att beldningar ska utfalla tidsmassigt néara
efter prestationen eftersom den anstallde da lattare kan koppla ihop prestationen med
beloningen. Att ge alltfor stora beloningar pa kort sikt medfor emellertid vissa problem
eftersom det kan vara svart att bedoma prestationens uthallighet och langsiktiga vérde. For det
femte, beloningar ska vara reversibla och kunna tas tillbaka om det visar sig att
bedomningsgrunderna har varit felaktiga. Slutligen ska ett bel6ningssystem vara
kostnadseffektivt.

3.2 Principal/agent-teorin

Principal/agent-teorin handlar om kontraktsrelationer dar en principal delegerar en uppgift till
en agent. Teorin ar en del av institutionella ekonomin som grundar sig pa antaganden som
rationalitet och individuell nyttomaximering (se t.ex. Kieser & Ebers, 2006). Principalen vill
alltsa att agenten ska utfora ett arbete, forvalta en tillgang eller liknande sa att det gagnar
principalen. | teorin antas vidare att informationen ar asymmetriskt fordelad vilket medfor att
principalen inte fullt ut kan bedoma agenten. Bada parter stravar efter att maximera sitt eget
valstand och i principalens fall ar detta ofta liktydigt med maximalt aktiedgarvéarde, medan
agenten stravar efter att maximera sin individuella nytta. Saledes antar teorin divergerande
intressen. Principalen vill darfor forsoka skapa harmoni mellan sina egna och agentens
intressen (Jensen & Meckling, 1976).

Hidden characteristics ar en typ av asymmetrisk information som innebéar att principalen,
innan kontraktet mellan principalen och agenten sluts, inte fullt ut kan bedéma hur val
agenten kommer att kunna och vilja prestera. Detta brukar kallas of6rdelaktigt urval (eng.
adverse selection) och I6sningen brukar vara att agenten maste visa sina egenskaper genom
betyg och rekommendationer (Kieser & Ebers, 2006).

Hidden action innebér att principalen inte kan p.g.a. kostnadsméssiga men &ven andra skal
Overvaka agentens beteende. Principalen vill givetvis att agenten anstranger sig, medan
agenten sjalv vill nyttomaximera och arbeta sa lite som mojligt. Det dolda beteendet eller
moral hazard kan mildras genom att agentens preferenser andras sa att de stammer Gverens
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med principalens och detta gors ofta med nagon typ av beléningssystem (Kieser & Ebers,
2006).

Enligt Kieser och Ebers (2006) kan principal/agent-teorin kritiseras for att den till stor del
fokuserar pa kontraktsforbindelser som enbart galler en period. | verkligheten galler ju
relationen ofta flera perioder och agentens incitament kan darfor antas vara annorlunda. Detta,
men &dven all typ av information mellan principal och agent, reducerar alltsd problemet med
moral hazard (Holmstrom, 1979).

Mycket av agentteorin har fokuserat pa hur man ska I6sa problemet med att riskpreferenserna
skiljer sig at mellan aktieagare (principal) och foretagsledning (agent) (Devers et al., 2008).
Agare har mojlighet att diversifiera genom olika aktieinnehav vilket gor att de &r mer
riskvilliga, medan ledningen oftast enbart kan arbeta pa ett stélle, vilket gér dem riskaverta
(Eisenhardt, 1989). Detta, tillsammans med utgangspunkten att risk och avkastning har en
positiv korrelation (Sharpe, 1970), ar basen till mycket av idéerna nér det galler bel6nings-
och ersattningssystem. Jensen och Meckling (1976) foreslar att foretag ska utrusta sig med
interna styrsystem for att korrigera agenternas felaktiga riskbeteende. Direkt dvervakning ar
kostsam och ineffektiv, sa darfor ar det ofta lattare att inratta system som andrar incitamenten
for agenterna samt satter dessa i samklang med principalernas (Jensen & Meckling, 1976).
Alltsa, Mecklings och Jensens utgangspunkt &r att agenterna &ar mer riskaverta an
principalerna eftersom de senare kan diversifiera och darigenom ta hogre risker i varje enskild
verksamhet. Principalerna kommer darfor att inrétta t.ex. aktierelaterade ersattningssystem dér
ersattningen star i samklang med aktiedgarnas ersattning. Hur man far &gare och ledning att
agera i samklang har ocksa undersokts av Bloom och Milkovich (1998), Hall och Murphy
(2002), samt Holmstrom (1979).

Holmstrom (1979) och Shavell (1979) haller emellertid inte med om bilden att agenternas
riskpreferenser harmoniseras med principalernas nér rorliga ersattningssystem infors. Istéllet
kan det forvarra riskaversionen hos agenterna eftersom dess risker 6kar nar ersattningen blir
rorlig. Frey och Osterloch (2005) ifragasétter ocksa principal/agent-teorins slutsats att
aktierelaterade ersattningar har dnskvarda effekter pa agenternas beteenden. Istallet anser de
att rorliga erséttningar forvarrar styrningsproblemen i och med att agenternas motivation
andras och riktas mot egenintresset. De hévdar &ven att fOretaget inte bor ses som en
uppséttning av individuella kontrakt utan som en samling resurser, dar intressenterna
gemensamt tar del av vinster.

Vidare bygger problematiken pa att riskaverta agenter inte kommer vilja att ta mer risk om de
inte ocksa kompenseras for det. Darfor maste det finnas nagon form av positiv uppsida for att
de ska ta mer risk. Merchant och van der Stede (2007) pekar pa att det finns problem med att
ha ett fullt ut prestationsinriktat ersattningssystem. Detta sker nér de anstéllda inte fullt ut kan
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paverka sin prestation vilket tvingar dem att bara en del av foretagets affarsrisk. Lindblom et
al. (2008) tar Oversiktligt upp fenomenet med att risker 6verfors fran principalen till agenten
genom att referera Wiseman och Gomez (1998:136). Detta sker genom
bolagsstyrningsmekanismer dar agentens I6n sétts beroende pa resultat eller &r inneboende i
den meningen att det inte gar att diversifiera bort en del av agentens anstallningsrisk.

En slutsats som ofta dras utifran ovan forda resonemang &r att stora andelar med fast 16n
utbetald kontant leder till att chefer undviker alltfor riskabla projekt och istallet antar projekt
med en genomsnittlig avkastning och att chefers ersattning darfor ska knytas till
aktieutveckling (Hall and Liebman, 1998; Hill and Snell, 1989; Larcker, 1983). Hall och
Liebman (1998) ser tecken pa att kansligheten i 16n och bonus har forstarkts samt att
styrelserna vill astadkomma en battre koppling mellan prestation och I6n, vilket ar en annan
forklaring till aktierelaterade erséttningar. Larcker (1983) menar att inférandet av
prestationshaserade ersattningssystem forandrar ledningsbesluten, d&ven om det ar svart att
harleda forandringarna till forandrade incitamentsstrukturer. Inte heller Bang och
Waldenstrom (2009) finner nagra tydliga svar om hur rorliga ersattningar paverkar bolags
utveckling.

3.3 Intressentteorin och bolagsstyrning

Hill och Jones (1992) tar upp problematiken kring ett foretags intressenter (eng. stakeholders)
genom att bygga vidare pa agentteorierna fran Jensen och Meckling (1976). De senare be-
tonade att relationen mellan chefer och aktiedgare inte &r den enda i ett foretag, utan att det
finns flera relationer kopplade till foretagets intressenter. Coombs och Gilley (2005) de-
finierar intressenter som nagon eller nagra som paverkar eller paverkas av foretaget. Foretaget
kan darfor ses som en uppsattning kontrakt med olika enheter som tillhandahaller resurser.

Problem med bolagsstyrning (eng. corporate governance) uppstar nar kontrakten ar
inkompletta och agentproblem existerar. Det finns olika satt att I6sa dessa problem pa
bolagsrattslig vag inom foretaget genom styrelser, skyddsregler for minoriteter, dvervakning
fran storagare samt offentliggorande (Hart, 1995). Utanfor foretaget ar det emellertid svart
och ju storre informationsasymmetrierna ar mellan insiders och outsiders, desto svarare blir
det for intressenter, speciellt sma, att kontrollera och 6vervaka ledningen i foretaget och da
speciellt i banker (Levine, 2004). Eftersom intressenterna paverkas av foretagets handlingar,
kan VD:n ses som alla intressenters agent (Hill & Jones, 1992). Coombs och Gilley (2005)
foreslar darfor att det ar viktigt att foretaget t.ex. har ett ersattningssystem som inte bara
maximerar aktiedgarvérdet, utan dven vardet for andra intressenter (eng. stakeholder value).

Genom att utformningen av beldningssystemet implicit styr hur de anstéllda ska fatta beslut

kan &garna styra hur de vill att banken skots (Kose et al., 2000). Anthony och Govindarajan
(2007) knyter an till detta genom att havda att om &garna vill ha ett konservativt foretag har de
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anstallda t.ex. inte s& mycket rorlig 16n, medan om é&garna vill framja tillvaxt sa har de
anstallda rorlig ersdttning pa forsaljning. Med olika erséttningssystem kommer olika
benégenheter att ta risk och utifran ett intressentperspektiv ska det inte bara vara dgarna som
gynnas av erséttningssystemet.

Nar ett ersattningssystems andamalsenlighet bedéms maste betraktaren forst stilla sig fragan
vilka intressenter som gynnas och vilka som missgynnas. Ar det adekvat for foretaget och
darigenom agarna? Gagnar det langivarna och inséttarna? Gynnas de anstallda? Ar det
fordelaktigt utifran ett samhalleligt och statligt perspektiv?

Agarna vill helst att aktieagarvardet blir s& stort som mojligt och om dgandet ar spritt finns det
incitament att 6ka bankens risktagande (Levine, 2004; Devers et al., 2008). Copeland et al.
(2008) menar att aktieagarvarde normalt mats genom att titta pa den ekonomiska vinsten,
d.v.s. alla utdelningsbara diskonterade kassafloden. Léangivarna tar inte del av eventuella
overvinster utan har enbart ett fast kontraktuellt ansprak, vilket gor att dessa inte uppskattar
om foretaget utsétter sig for alltfor stora risker, eftersom agentkostnaderna da kan bli hoga
(Berk & Demarzo, 2007). De anstallda vill nyttomaximera sin individuella valfard och da ofta
genom hoga I6ner om antagandena om rationalitet och nyttomaximering galler. Staten vill att
bankerna ska fungera utifran ett samhallsperspektiv, d.v.s. ge tillrackligt med krediter for att
en acceptabel tillvaxt ska kunna uppnas. Samtidigt vill man inte att bankerna tar alltfor stora
risker sa att systemstabiliteten kan hotas (Llewellyn, 1999). Genom att reglera ersattnings-
systemen i alla banker ser staten till att ingen enskild bank kan avvika alltfor langt ifran
statens intresse genom att ha ett visst ersattningssystem. Finanssektorn ar idag globaliserad
vilket innebar vissa problem nar ett regleringsomrade skiljer sig fran andra eftersom
mojligheten till regelarbitrage da uppstar. Det omrade som regleras hardast kan da drabbas av
konkurrensnackdelar i form av att verksamheter flyttar utomlands (Sveriges riksbank, 2009-
11-19).

Saledes &r skillnaden mellan olika intressen tydlig och speciellt inverkar det faktum att banker
ar annorlunda i jamforelse med normala foretag. Banker finansieras med en liten del eget
kapital, vilket enligt Kose et al. (2000) skapar en speciell situation med hdga agentkostnader
mellan aktiedgare och langivare. Det kan darfor ifragasattas om det ar ratt att aktiedgarna, som
ofta svarar for minde &n tio procent av kapitalet, ska besluta om hur banken skoter sin
verksamhet och da t.ex. ersattningssystemet. Det generella argumentet for att aktiedgarna ska
ha makt Over foretaget, vilket har sitt ursprung i dganderatten, ar att de tillhandahaller
riskkapital vilket ocksa ska beréttiga till del i residualvinsten (Boatright, 2002). Borgenarer
daremot har enligt Levine (2004) i princip fasta krav som dar oberoende av foretagets
framgang, samtidigt som de tillhandahaller mycket av bankens finansiering. Deras preferenser
gar darfor ofta isar. Problemet ar att denna situation blir speciell nér det géller banker. De har
valdigt lite eget kapital, varfor agarna darfor inte kan sdgas bara en sa stor del av risken.
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Samtidigt ar en bank svara att genomlysa, d.v.s. det &r svart att utifran avgora kvaliteten pa
dess tillgangar samt dess arbetsmetoder (Levine, 2004). Detta forsvarar en effektiv
bolagsstyrningsprocess utifran ett intressentperspektiv.

Segerstrom (2008) menar att de flesta ersattningssystem i banker har fokuserat pa att de
anstallda ska uppna en viss avkastning. Systemen har daremot séllan tagit hansyn till hur
denna avkastning tillkom, d.v.s. vilken risk som togs. Darfér menar han att bolagsstyrningen i
bankerna maste forstarkas sa att de anstéllda blir mer medvetna om riskerna. Basel Il-
regelverket har satt riskerna i fokus, men reglerare har efter finanskrisen uppenbarligen tyckt
att ersattningssystemen i bankerna maste hanteras speciellt.

Banker bidrar dven med for samhallet viktiga funktioner som kreditgivning och
betalningssystem. Darfor far staten ett alldeles sarskilt intresse i banksektorn, vilket har gjort
att denna sektor har varit foremal for mycket reglering (Levine, 2004). | Sverige
tillhandahaller staten en insattningsgaranti, vilket gor att insattare ar skyddade upp till ett visst
belopp. Llewellyn (1999) havdar dock att detta generellt minskar konsumenternas incitament
att aktivt ta del och paverka bankens risk management, eftersom staten kommer att skydda
dem oavsett hur banken skoter sina affarer. Staten daremot har ett stort intresse av hur
bankerna skoter sin verksamhet. Den vill helst slippa behéva ga in och ersétta insattarnas
konton, sa darfor griper den istéllet in och hjalper till med t.ex. likviditetsprogram for att
underlatta for banker i kris. Statens inblandning i bankerna gor att den inte bara vill paverka
nar det gar daligt, utan staten vill ocksa paverka i forebyggande syfte. Darfor reglerar staten
bankerna pa diverse vis, t.ex. kapitaltackningsregler.

Vad vi kan se nu nér det galler banker &r att staten uppenbarligen har tyckt att dess intresse
inte har tillvaratagits av bankerna i tillrackligt hég grad, trots att dess intressentroll har
forstarkts under finanskrisen. Detta har synliggjorts genom att regeringar, myndigheter och
andra viktiga organisationer har hdvdat att utformningen av bankernas ersattningssystem till
viss del har orsakat finanskrisen (Bjorklund, 2009-09-03; G20, 2009-09-25). For att fa mer
inflytande dver bankernas bolagsstyrning, och da speciellt pa omradet ersattningssystem, har
staten darfor tagit vagen genom reglering, vilket denna uppsats behandlar.

3.4 Finansiell regleringsteori

| den akademiska litteraturen om finansiell reglering finns det forfattare som hévdar
regleringars fordelar, men &ven de som pekar pa nackdelarna. Benston och Kaufman (1996)
samt Benston (1998) ar nagra av dem som &r negativa till regleringar i den finansiella sektorn.
De havdar att &ven om vissa marknadsimperfektioner existerar sa ar det mycket svart att 16sa
dem. Istéllet bidrar ofta regleringar till att nya marknadsimperfektioner uppkommer samt att
kostnader, vilka far baras av konsumenterna, uppstar. Regleringar kan &ven leda till
opportunistiskt beteende, eftersom nér finansiella institutioner, speciellt om de ar stora, &ar
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under reglering kan de bli frestade att ta 6kade risker da de antar att regeringen kommer att
radda dem om ndgot gar fel och bankens existens ar hotad. Regleringar kan ocksa medfora att
konkurrensen hdmmas, t.ex. genom att nyetableringen ar reglerad.

Det finns dock starka argument for reglering och uppkomsten till manga finansiella kriser
tillskrivs bland annat otillracklig reglering. Drage et al. (1998) tar upp asienkrisen som ett
exempel dar regleringen var otillracklig. Krugman (2009) hdvdar att den senaste finanskrisen
pa den amerikanska bolanemarknaden var ett resultat av att manga laneinstitut, s.k. shadow
banks, inte var reglerade.

Llewellyn (1999) foreslar tre mal som den finansiella regleringen forsoker uppna. Dessa ar (i)
systemstabilitet, (ii) att uppratthalla sundheten hos de finansiella institutionerna, (iii) att
skydda konsumenterna. For att uppna dessa mal utvecklar han sedan logiska argument.

Det forsta logiska argumentet for finansiell reglering handlar om systemstabilitet och negativa
externa effekter. Detta betyder att beslutsfattaren inte bar alla kostnader nar nagot gar snett
utan att dessa faller pa andra aktérer samt samhallet i stort. Banker &r viktiga for samhéllet
eftersom de tillhandahaller krediter, hanterar betalningssystemet samt omvandlar och
redistribuerar risker, l6ptider och storlekar pa tillgangar. Bankkonkurser och nedlaggningar av
banker kan darfér ha negativa effekter pa samhéllet i stort. En oro som staten har ar att en
bank run pa en insolvent bank ska fa spridningseffekter sa att d&ven andra banker blir utsatta
for uttagsanstormningar (Herring and Lian, 1995). Detta kan medfora att tillgangar maste
saljas snabbt vilket innebar att man inte far ut fullt pris vilket forvarrar situationen ytterligare.
Llewllyn (1999) anser att detta problem sammanhanger med att en banks tillgangar ar
illikvida medan skulderna ar likvida, vilket skapar en inneboende instabilitet. Asymmetrisk
information forvarrar problemet, eftersom outsiders kommer att vardera tillgangarna annor-
lunda an insiders.

Regleringars existens kan ocksd motiveras av det faktum att det finns manga marknads-
imperfektioner som informationsasymmetrier, agentkostnader samt oklara definitioner av
vissa finansiella produkter. Reglering behovs darfor sa att konsumenten skyddas och inte blir
utnyttjad (Llewellyn, 1999). Att starka marknadsdisciplinen ar ocksa vart att namna har for
mer insyn och krav pa offentliggéranden gor att institutionerna inte kan gora vad som helst
utan att det syns utat. Lind (2005) menar att denna tanke finns i Basel 11-regelverket dar pelare
tre handlar om offentligg6rande.

Att reglera handlar ocksd om stordriftsfordelar och minimerande av transaktionskostnader,
eftersom det blir billigare nér en specialiserad myndighet skoter dvervakningsarbetet &n om
varje enskild individ skulle kontrollera de finansiella institutionerna. Dessutom skulle inte
varje individ ha tid eller kunskap att gora detta arbete (Llewellyn, 1999; Goodhart, 1998).
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Reglering kan ocksa skapa fortroende for institutionerna hos konsumenterna. Om det inte
finns tillrackligt trovardig information och konsumenterna darfor ar osakra pa kvaliteten pa en
viss produkt kommer riskaverta individer att avsta fran att kopa. Eftersom konsumenterna har
svart att skilja pa 1ag och hdg kvalitet, kommer aven institutioner som tillhandahaller hog-
kvalitativa produkter att drabbas. | extremfallet avstar alla fran att kdpa, vilket leder till att
hela marknaden bryter samman. Detta ar det sa kallade lemon-problemet som utformades av
Akerlof (Llewellyn, 1999).

Llewellyn (1999) hévdar, i kontrast till Benston och Kaufman (1996), att avsaknaden av
reglering kan Oka den sammanlagda risken i systemet om banker identifierar kortsiktiga
vinster med vissa riskabla strategier samtidigt som konsumenterna inte kan upptdcka
bankernas beteende férran pa lang sikt. Om en bank inser att alla andra banker antar dessa
riskabla strategier utan att bli bestraffade for det, har den inget incitament att inte ocksa anta
dessa riskabla strategier. Alltsa kan sunda institutioner fa incitament att oka sina risker och da
hojs samtidigt den sammanlagda risknivan i samhéallet. Denna situation har likheter med
Fangarnas dilemma och Tradgedy of the Commons (se Hardin, 1968; Rothstein, 2003).
Atgarder i syfte att 6ka genomlysningen av bankerna &r darfor viktiga.

Sveriges riksbank (2009-11-19) skriver i sitt remissvar om de nya reglerna for
ersattningssystem att tva forutsattningar maste vara uppfyllda for att det ska vara motiverat att
reglera I6nebildningen. Den forsta ar att ett marknadsmisslyckande foreligger och den andra
ar att nyttan ska overstiga kostnaden. Riksbanken menar att ett marknadsmisslyckande
foreligger darfor att de negativa externa effekterna i kombination med att staten kan férvantas
gripa in och stabilisera det finansiella systemet skapar incitament till 6kat risktagande hos
bankerna.

3.5 Ovrig reglering

Tidigare har det inte funnits nagon reglering som behandlar hur finansiella foretag ska
utforma sina ersattningssystem. Daremot har det funnits reglering om hur dessa ska beslutas
utifran ett bolagsstyrningsperspektiv. samt regler om att erséttningar till ledande
befattningshavare ska offentliggoras.

3.5.1 ABL, ARL och svensk kod fér bolagsstyrning

| aktiebolagslagen (ABL) 8:23a finns bestammelser for noterade fOretag som reglerar att
ersattningar till styrelse ska beslutas av bolagsstdmman. Vidare ska dven bolagsstdamman fatta
beslut om principer for ersattning till ledande befattningshavare enligt ABL 7:61. Detta
kompletteras med ABL 8:51-52 dar det foreskrivs att om ersattningen innehaller delar som
inte kan faststéllas i forvag ska foretaget lamna uppgift om denna erséttnings art och under
vilka forutsattningar den faller ut. Aven arsredovisningslagen (ARL) statuerar att foretag ska
lamna uppgift om ersattning till styrelse, VD och motsvarade befattningshavare (ARL 5:20).
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Ovan namnda regler har pa senare ar kompletterats genom att kollegiet for svensk
bolagsstyrning har infort svensk kod for bolagsstyrning som géller for noterade bolag. Aven
denna kod omfattar hur beslut ska fattas gallande erséttning till ledande befattningshavare
samt att denna information ska offentliggtras. Foretaget ska inrétta ett ersattningsutskott som
ska vara ett beredande organ understallt styrelsen. Arbetet inom ersattningsutskottet ska leda
fram till att principer for ersattning till ledande befattningshavare presenteras for
bolagsstamman. Uppgifter som ska lamnas ar forhallandet mellan fast och rorlig ersattning,
hur den rorliga ersattningen varierar med vilka prestationsmatt, villkor for andra typer av
bonus- och incitamentsystem, samt ovriga formaner. Séaledes visar denna genomgang att
tidigare regler enbart har tvingat foretag att offentliggbra ersattningar till den hogsta
foretagsledningen.

3.5.2 Basel Il

Basel 11 &r ett regelverk som syftar till att starka bankernas bolagsstyrning sa att riskerna som
dessa utsatts for battre kan hanteras. Regelverket bestar av tre pelare. Den forsta pelaren
handlar om kapitalkrav for att hantera kreditrisk, marknadsrisk samt operationell risk.
Grundtanken &r att kapitalkravet ska riskjusteras sa att bankerna far incitament till en aktiv
och medveten riskhantering. Man forsoker aven fa med marknadsvéarden samt aktiviteter
utanfor balansrdkningen. Det nya med Basel Il var inférandet av krav kopplat till
operationella risker (Lind, 2005).

Den andra pelaren ror den reglerande myndighetens roll och dess funktioner och befogenheter
i forhallandet till banken. Alltsa ska myndigheten kunna 6vervaka och krava information fran
bankerna. Pathan (2009) konstaterar att pelare tvd i kombination med aktivt arbete fran
styrelsen dar en mycket viktig del i en banks risk management. Det har dock inte testats hur
effektiva styrelserna ar. Hartill anser Levine (2004) att styrelsens betydelse forstarks av det
faktum att aktiedgare och borgenarer har svart att effektivt styra banken utifran.

Den tredje pelaren syftar till att dstadkomma marknadsdisciplin genom att kréva att banker
ska offentliggdra sina principer och arbetssatt géallande risk management kopplat till det
évriga Basel Il-regelverket. Alltsa ar Basel Il ett regelverk som ska minimera riskerna for att
banker skoter sin verksamhet illa, d.v.s. den ska borga for adekvat risk management (Lind,
2005). Tchana (2008) diskuterar vilken nytta Basel-regelverken har haft, och att de empiriska
undersokningarna om nyttan med Basel | divergerar kraftigt. Basel 11 ar en forbattring jamfort
med Basel I, men det &r, enligt honom, for tidigt att dra nagra slutsatser hur effektivt det har
varit.

3.5.3 Kommande reglering

Regleringen av ersattningssystem pa EU-niva startades i april 2009 da EU-kommissionen la
fram sin rekommendation som FI nu implementerar pa uppdrag av den svenska regeringen.
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Arbetet ar dock inte slut med det, utan i ett andra steg kommer EU-kommissionen att lagga
fram forslag pa tillagg i kapitaltackningsdirektivet (2006/48/EG), det s.k. CRD IIl. Detta
innebdr att kapitalkrav kommer att kopplas ihop med ersattningssystem, d.v.s. ett féretag som
anses ha ett riskabelt ersattningssystem kommer att fa hogre kapitalkrav. Forslaget véntas
trada i kraft 1 januari 2011 (FI, 2009-12-11).

3.6 Risker i banker

Alla aktiva foretag utsatts for risker. Dessa brukar traditionellt delas in i affarsrisk och finan-
siell risk. Affarsrisken kan matas t.ex. som avkastning pa sysselsatt kapital, Rqyss, OCh den
finansiella risken kan matas som storleken pa havstangen, d.v.s. forrantningsmarginalen och
skuldsattningsgraden (Johansson & Runsten, 2005). Banker ar ddremot en aning annorlunda
eftersom de har s& hog skuldsattning. Att studera de finansiella riskerna blir darfor viktigt och
enligt Saunders och Cornett (2007) kan den finansiella risken definieras i termer av kreditrisk,
likviditetsrisk, rénterisk och kapitalrisk. FI:s nya regler handlar om att begransa bankernas
risktagande och darfor ar en genomgang av de viktigaste riskerna meningsfull.

3.6.1 Kreditrisk

Med kreditrisk menas risken att banken inte far tillbaka de kassafléden som man avtalat med
sin motpart om (Basel Committee on Banking Supervision, 1999). Detta inkluderar bade
ranteinbetalningar och aterbetalning av kapitalbeloppet. Bankerna gor ofta I6pande be-
démningar av sina lans kvalitet och nar osakerhet rader gors ofta avsattningar for osékra lan.
Kreditrisk omfattar dock inte bara l1an utan inbegriper dven aktiviteter utanfor balansrakningen
(Basel Committee on Banking Supervision, 1999). Nar en bank exponeras for manga kredit-
forluster, innebar det att den maste skriva av sina lan och darigenom minska eget kapital.
Saunders och Cornett (2007) menar att géllande kapitaltackningsregler syftar till att bankerna
ska ha tillrackligt med eget kapital sa att kreditforluster smidigt kan absorberas.

3.6.2 Likviditetsrisk

Bankerna maste dven ha likvida medel redo, sa att de kan hantera nar insattare tar ut pengar
samt nar lantagare utnyttjar befintliga krediter. Saledes handlar det om att managera bade
tillgangar och skulder pa ett for banken optimalt satt. Att halla kontanta medel gor att
likviditetsrisken blir liten, men dessa tjanar banken ingen ranta pa sa det ar ingen bra strategi
om banken vill ha avkastning pa de insatta medlen. Mycket av inlaningen &r kortsiktig, medan
utlaningen ar langsiktig och darfor ar det viktigt att banken atnjuter fortroende sa att kunder
inte tar ut sina pengar i panik (Saunders & Cornett, 2007). Att ha sunda arbetssatt for att han-
tera likviditeten minskar sannolikheten for allvarliga problem (Basel Committee on Banking
Supervision, 2000).
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3.6.3 Réanterisk

Ranterisk ar en mycket stor risk i banker, eftersom dels vardet pa de fasta tillgangarna och
skulderna varierar med ranteforandringar, dels in- och utbetalningar pa variabla tillgangar och
skulder varierar med rénteférdndringar (Basel Committee on Banking Supervision, 2004).
Ranterisk kan métas med hjélp av repricing-modellen och durationsmodellen. Ett repricing-
gap existerar nar vardet pa variabla tillgangar och skulder inte matchar varandra. Om gapet &r
stort kan ranteforandringar leda till stora forandringar i ranteinkomsten. Duration handlar om
fasta tillgangars och skulders kanslighet for ranteférandringar samt deras genomsnittliga
aterstaende loptid. Nar loptiden mellan tillgadngarna och skulderna skiljer sig kraftigt at kan
ranteférandringar paverka eget kapital negativt (Saunders & Cornett, 2007).

3.6.4 Kapitalrisk

Kapitalrisken mats genom att man tittar pa vilken skuldsattning som en bank har. Johansson
och Runsten (2005) gor gallande att banker genomgaende har mycket hogre skuldsattning an
normala foretag, vilket motiveras av att deras affarsrisk ar lagre. En banks egna kapital kan
emellertid inte bli hur lagt som helst, utan den maste ha en tillracklig niva for att kunna
absorbera kreditforluster och vardeforluster p.g.a. ranteférandringar. Det maste samtidigt vara
tillrackligt stort for att skydda oforsakrade smasparare och for att bankens fortroende
uppratthalls (Saunders & Cornett, 2007).

3.7 Fl:s nyaregelverk om ersattningssystem i finansiella foretag

Fl:s regler syftar till att riskjustera erséattningssystemen i kreditinstitut, vardepappersbolag och
fondbolag. Ersattningssystemen ska inte enbart fokusera pa resultat utan ocksa pa vilka risker
som resultatet medfor. FI skriver bland annat att ersattningssystemen ska framja en effektiv
riskhantering och dampa &verdrivet risktagande; de ska framja foretagets langsiktiga
intressen. Alla anstéllda ska omfattas av ersattningspolicyn. Reglerna tradde i kraft 1 januari
2010, men foretagen har till 31 augusti 2010 pa sig att implementera reglerna (FI, 2009-10-
22).

3.7.1 Ersattningspolicy

FI (2009-10-22) menar att en av de viktigaste egenskaperna i ett ersattningssystem ar lang-
siktighet. Eftersom risken som resultatet for en period medfor kan paverka resultaten i senare
perioder, ar det viktigt att foretag beaktar att resultatet i efterhand kan paverkas av nuvarande
risker. ROrlig ersattning ska inte betalas ut kortsiktigt om risken som resultatet ar férenat med
I6per Over en langre tid. System som beldnar anstédllda for goda resultat i det korta
perspektivet utan att ta hansyn till att det kan sluta med forluster i det langa perspektivet far de
anstallda att bortse fran foretagets basta pa lang sikt.
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For att astadkomma langsiktighet i ersattningssystemen vill FI att méatningen av det resultat
som ska ligga till grund for den rorliga ersattningen ska inkludera en beddmning av resultatets
hallbarhet pa lang sikt. Dessa bedomningar &ar emellertid forknippade med manga
osakerhetsfaktorer och det kan vara bade svart och tidsédande att krava tillbaka redan utbetald
ersattning om det i efterhand visar sig att resultatet & missvisande. Darfor vill nu FI att
foretagen skjuter upp utbetalningen av en del av den rorliga ersattningen till de personer som
kan paverka foretagets riskprofil. Minst 60 procent av den rorliga ersattningen ska betalas ut
tidigast tre ar efter resultatperioden, vilket beror pa att féretagen ska ha en rimlig chans att
konstatera att det ersattningsgrundande resultatet ar stabilt (FFFS 2009:6).

Nér det galler uppskjuten erséttning ar FI:s riktlinjer striktare dn de i EU-rekommendationen
och FSB:s principer. FSB menar att en del av ersattningen bor skjutas upp och betalas ut i
omgangar under minst en trearsperiod, medan EU-rekommendationen &r vagare och menar att
en storre del av den rorliga ersattningen ska skjutas upp om den utgdr en betydande del av
total ersattning. Ingenting sags om hur lange den ska skjutas upp (FI, 2009-10-22).

FI foresprakar en god balans mellan rérlig och fast ersattning; med det menas att den rorliga
delen inte far vara sa stor att den dventyrar foretagets formaga att visa positivt resultat éver en
konjunkturcykel. Rorlig ersattning far heller inte vara sa stor att den riskerar att urholka
foretagets kapitalbas och ska kunna séttas till noll om situationen kraver det. Anvandningen
av garanterad rorlig ersattning bor begransas. Nar det galler balansen mellan rorlig och fast
ersattning, har Fl gatt pa EU-kommissionens riktlinjer, som sager att rorliga delar av
ersattningen ska vara proportionerliga i jamforelse med den fasta lonen. | detta ligger be-
domningen att rorliga ersattningar kan uppmuntra till ett kortsiktigt agerande. FSB
foresprakar daremot att den rérliga ersattningen, atminstone for ledningen och anstéllda som
kan paverka risknivan pa ett patagligt satt, ska utgora en betydande del av total ersattning.
Motsattningen kan betyda att FSB ser rorlig ersattningen som ett sétt att minska risken i
verksamheten genom att lonekostnaden for foretaget minskar da foretaget rakat i svarigheter
(F1, 2009-10-22). FI uttrycker forstaelse for denna uppfattning, men menar dnda att risken for
kortsiktigt agerande Overvager och véljer alltsa att rekommendera en viss forsiktighet
avseende den rorliga ersattningens relativa storlek. FI ndmner att tolkningen boér géras med
forsiktighet, eftersom FSB inte preciserar vad som menas med betydande och EU-
kommissionen inte heller har angett vid vilken niva begransningen bor goras.

Den rorliga ersattningen ska ocksa kunna justeras i efterhand om det visar sig att resultatet
som ligger till grund for ersattningen ar missvisande eller om foretagets stallning forsamrats.
Bade FI och EU-rekommendationen rader att den uppskjutna erséttningen ska kunna
reduceras eller slopas helt. | det ursprungliga remissforslaget gick FI langre och menade att
redan utbetald rorlig ersattning skulle kunna aterkravas om t.ex. verksamheten inte langre
kunde antas fortsatta eller om foretaget behdvde ta emot statligt stod. Detta ar nu borttaget
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och endast uppskjuten rorlig erséttning kan falla bort (FFFS 2009:6). Att reducera eller
aterkrava den uppskjutna rorliga erséattningen pa grund av att foretaget som helhet presterar
sdmre kan tyckas oréattvist, men FI (2009-10-22) podngterar att det &r viktigt att foretagen
beaktar bade den anstalldes resultat, resultatenhetens resultat samt foretagets totala resultat
nér de bestammer den rorliga ersattningen.

3.7.2 Styrning

FI skriver att det ska finnas en av styrelsen faststalld ersattningspolicy som behandlar hur
ersattningssystemet ar uppbyggt och hur det ska tillampas och féljas upp (FFFS 2009:6).
Viktigt ar att kopplingen mellan ersattningssystemet och riskhanteringen analyseras utforligt.
Ersattningspolicyn ska i tillampliga fall folja arsstammans fastlagda principer enligt krav fran
ABL och Svensk kod for bolagsstyrning. FI (2009-10-22) understryker vikten av att styrelser
engagerar sig i bade utformning och tillampning av ersattningssystemet, och da inte bara
ledningens ersattning utan alla anstélldas. Styrelsen ska &ven ha ett erséattningsutskott, eller i
mindre foretag en utsedd ledamot, som ska bereda fragor rérande ersattningssystemen.
Ersattningsutskott ar inget nytt for svenska borsbolag, da svensk kod for bolagsstyrning redan
kraver detta. Ordféranden i erséttningsutskottet bor vara oberoende fran foretagets ledning.

3.7.3 Uppfdljning och kontroll

FI (2009-10-22).slar fast att det maste finnas en oberoende kontrollfunktion pa foretaget som
kontrollerar att ersattningssystemet fungerar och inte exponerar foretaget for 6verdrivet stora
risker. Kontrollfunktionen ska atminstone arligen granska om foretagets ersattningar stammer
overens med ersattningspolicyn. Foretaget far sjalv bestamma hur arbetet ska laggas upp och
vilken enhet som ska gora granskning. Forslagsvis kan funktioner som internrevision,
riskhantering eller en sérskilt inrattad funktion utféra kontrollen, men det viktiga ar att den &r
oberoende av den operativa ledningen, far tillracklig ersattning och resurser samt har
tillracklig kompetens for att utfora arbetet.

3.7.4 Offentligg6rande av uppgifter om ersattningar

FI (2009-10-22) skriver att man inte ska underskatta betydelsen av att foretagets riskprofil kan
analyseras utifran, inte bara av tillsynsmyndigheten, utan ocksa aktieagare, fordringségare,
allménheten och andra myndigheter. FI menar att oansvariga ersattningssystem inte bara
skadar det enskilda foretagets fortroende, utan fortroendet for hela den finansiella sektorn. Av
den anledningen ska foretagen redovisa sina erséttningssystem offentligt, vilket antas
forstarka marknadsdisciplinen. Redovisningen ska ske i samband med att arsredovisningen
faststalls.

FI papekar att foretagen redan ar skyldiga att redovisa I6ner och andra ersattningar i

arsredovisningen enligt ARL och svensk kod fér bolagsstyrning. ARL kréaver séarredovisning
av ersattningar till ledning och styrelse. Dessutom ska alla borsnoterade bolag i
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forvaltningsberattelsen inkludera riktlinjerna for bestdammande av erséttning till ledningen
enligt svensk kod for bolagsstyrning. FI nd&mner att de flesta av de foretag som omfattas av
den nya regleringen av erséttningssystem redan offentliggor uppgifter om ersattningssystemet.
Denna information ar dock knapphéndig och det finns behov av en fylligare redovisning,
speciellt for foretaget som helhet. Tidigare har det framfor allt varit utfallet av
ersattningssystemet som redovisas och da enbart for hogsta ledningen. Det som har saknats &r
detaljerad information om kriterier for resultatmétning och hur sambandet ser ut mellan
prestation och ersattning for alla anstallda. Den nya regleringen staller darfor krav pa
redovisning av hur ersattningssystemet ar konstruerat och tillampas for alla anstallda.

De uppgifter som ska offentliggéras utéver vad som redan foljer av ABL, ARL och Svensk
kod for bolagsstyrning &r bland annat foljande (FFFS 2009:6):

e Kriterierna for resultatmatning och riskjustering

e Sambandet mellan resultat och ersattning

e Principer for uppskjuten utbetalning av rorlig erséattning

e Den riskanalys som ligger till grund for hur erséttningspolicyn har utformats
e Redovisning av totala personalkostnader férdelat pa rorlig och fast ersattning

Dessa krav stammer val 6verens med vad som anges i FSB:s riktlinjer men gar betydligt
langre an de som foljer av EU-rekommendationen. Fl:s forhoppning ar att de nya riktlinjerna
for offentliggdrande av detaljerade uppgifter bidrar till en férbattrad riskhantering i foretagen
eftersom fa foretag kommer att vilja ha ersattningssystem som av allmanheten uppfattas som
oansvariga och orimliga.
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3.8 Sammanfattning av referensram

Styrelse

Erséttningssystem
Riskhantering

Staten paverkar

Ovriga
genom reglering

intressenter
vill paverka

Foretagsledning
(alla intressenters
agent)

Ersattningssystem
Riskhantering

Anstallda

Figur 1. Sammanfattning av referensram.

Figur 1 sammanfattar referensramen i det h&nseendet att den tacker in dels principal/agent-
relationerna som finns mellan styrelse — féretagsledning — anstallda, samtidigt askadliggor
den intressentteorins insikt att det finns andra som vill vara med och paverka relationerna.
Ringarna runt varje enhet symboliserar informationsproblem och for att hantera relationerna
inom foretaget anvands bland annat beldningssystem. En viktig komponent for banker ar att
ha adekvat riskhantering, men dven staten har ett starkt intresse av att banksektorn &r sund.
Motiven till finansiell reglering ar beskrivna i referensramen och de, tillsammans med ovan
namnda diskussion, kan forklara varfor staten nu gar in och reglerar ersattningssystem.
Sammantaget bildar detta en bas som kan anvandas for att analysera den aktuella regleringen.
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4  Empiri

Har presenteras resultatet fran den empiriska undersokningen dar de fyra storbankernas
ersattningssystem utvarderas utifran Fl:s nya regler om ersattningssystem i finansiella
foretag. Kapitlet inleds med en genomgang av bankernas ersattningssystem for att sedan
jamfora dessa med Fl:s regler. Avslutningsvis tar vi del av bankernas remissvar pa Fl:s
forslag till nya regler om ersattningssystem.

4.1 Bankernas ersattningssystem

Hérefter foljer en kortare beskrivning av varje undersokt bank och dess erséttningssystem.
Fokus ar pa de olika former av erséttning som bankerna erbjuder samt systemens styrning.

4.1.1 Nordea

Nordea ar Nordens storsta bank och &r marknadsledande pa flertalet marknader i Norden.
Bankens rotter stracker sig 187 ar tillbaka i tiden. Cirka 250 banker har inforlivats i koncernen
sedan den aldsta Nordeabanken, Sparekassen for Kjgbenhavn og Omegn, bildades 1820. Idag
har Nordea cirka 10 miljoner kunder, 1 400 kontor och 33 000 anstédllda. Verkstallande
direktor ar Christian Clausen och de tva storsta dgarna dr svenska staten och Sampo Group.
Nordeas vision &r att vara den ledande nordiska banken. (Nordea, 2009-12-19)

Enligt arsredovisningen 2008 ingar i Nordeas styrelse ett kompensationsutskott som bereder
olika ersattningsfragor till styrelsen for beslut pa bolagsstimman. Bland annat utarbetas
forslag till riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare samt andringar i
ersattningsnivaerna for koncernledningen som helhet. Kompensationsutskottet bestar fran och
med bolagsstdimman 2009 av fyra ledamoter: Hans Dalborg (ordférande i styrelsen och
kompensationsutskottet), Tom Knutzen, Timo Peltola och Bjorn Savén. Koncernchefen deltar
i moten utan ratt att rosta. Ledamoterna i kompensationsutskottet ar oberoende i férhallande
till bolaget och dess ledning liksom i forhallande till bolagets storre aktieagare. Utskottet hade
sex sammantraden under 2008.

Vidare kan man i arsredovisningen 2008 utlasa att Nordeas malsattning ar att erbjuda de
ersattningar och anstallningsvillkor som kravs for att rekrytera och behalla en koncernledning
med kompetens och kapacitet att na uppstéallda mal. Bankens ersattningar bestar av grundlon,
rorlig prestationsbaserad ersattning, ett langsiktigt aktierelaterat incitamentsprogram (LTIP)
och ett vinstandelsprogram.

Grundlén betalas for ett fullgott arbete. Rorlig ersattning anvands som bel6ning for tydligt

malrelaterade prestationer och ska generellt inte Gverstiga 35 procent av fast 16n. Ersattning
till koncernledningen bestar av en fast och en rorlig l6nedel. Den rorliga ersattningen baseras
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pa koncernens resultat i forhallande till en forutbestimd niva pa rantabiliteten samt
uppfyllelsen av personliga mal.

| arsredovisningen 2008 beskrivs ocksa Nordeas langsiktiga incitamentsprogram (LTIP) som
erbjuder upp till 400 ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner méjligheten att bli
aktiedgare genom att anvisa Nordea-aktier till programmet. Deltagarna far for varje Nordea-
aktie som de binder upp i programmet en rétt att vid en framtida tidpunkt kdpa ytterligare en
Nordea-aktie till ett I6senpris om 1 euro per aktie. Dessutom finns mojligheten, under
forutsattning att vissa prestationskrav uppfylls, att vid en framtida tidpunkt kdpa ytterligare tre
Nordea-aktier till ett 16senpris om 0,50 euro per aktie. Dessa prestationskrav utgors av Okat
riskjusterat resultat per aktie och totalavkastning i forhallande till totalavkastning for
jamforbara nordiska och europeiska banker.

Forutsattningarna for att ha ratt att utnyttja rattigheterna fran LTIP &r att deltagaren fortsatter
vara anstalld inom Nordea och att deltagaren behaller de Nordea-aktier som har bundits upp
inom programmet. Deltagarna ar ocksa begransade pa sa vis att de maximalt far binda upp
antalet Nordea-aktier som motsvarar 10 procent av deltagarens grundlon dividerad med
stangningskursen for Nordea-aktien per foregaende arsslut. Det huvudsakliga malet med det
langsiktiga incitamentsprogrammet &r att starka Nordeas férmaga att behalla och rekrytera de
bésta talangerna for centrala ledarskapspositioner.

Slutligen beskrivs i arsredovisningen 2008 Nordeas vinstandelsprogram som ger de anstéllda
mojlighet att ta del av vinsten i syfte att uppmuntra god arbetsprestation och lagkénsla. For
2008 kunde anstallda erhalla maximalt 3 200 euro fran vinstandelsprogrammet. Storleken pa
avsattningen till vinstandelsprogrammet baseras pa det riskjusterade resultatet (max 2000
euro), kundngjdhet (max 600 euro) och rantabilitet i forhallande till jamforbara nordiska
foretag (max 600 euro). For 2008 kunde kostnaden for programmet maximalt uppga till cirka
100 miljoner euro men utfallet blev 47 miljoner euro.

4.1.2 Swedbank

Swedbanks historia &r forankrad i de svenska sparbanks- och kooperativa rorelserna. Man kan
saga att Swedbank grundades 1820 da Sveriges forsta sparbank etablerades. Efter manga
forvarv och sammanslagningar &r Swedbank idag en av Skandinaviens storsta banker med
389 kontor i Sverige, 235 kontor i de baltiska l&nderna och 218 kontor i Ukraina. Totalt har
banken 20 000 anstéllda. Verkstéllande direktor & Michael Wolf och den stOrsta dgaren ar
Folksam (Swedbank, 2009-12-25).

Ansvarig for att bereda erséttningsfragor infor beslut i styrelsen ar kompensationskommittén

som ingar i styrelsen. Enligt Swedbanks arsredovisning 2008 tar kommittén fram forslag till
ersattning till ledande befattningshavare, riktlinjer for ersattning till ledande befattnings-
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havare, forandringar i avséattningskriterierna for Swedbanks resultatandelssystem,
Kopparmyntet, samt arlig avsattning till Kopparmyntet. Kompensationskommittén granskar
ocksa arligen riktlinjerna for ersattning till ledande befattningshavare for att faststalla att de
foljs. Kompensationskommittén bestar av tre ledamoter: Carl Eric Stalberg, ordférande,
Ulrika Francke och Berith Hagglund-Marcus. Carl Eric Stalberg ar styrelseordférande och
beroende i forhallande till banken pa grund av anstallning men oberoende i forhallande till
bankens storre aktiedgare. Ulrika Francke och Berith Hagglund-Marcus &r oberoende i for-
hallande till bade banken och storre aktiedgare. Kommittén har under 2008 haft 8
sammantréden.

| arsredovisningen 2008 kan man utldsa att Swedbanks erséttningar normalt bestar av
grundlon, kortsiktiga incitamentsprogram (STI-program), langsiktiga incitamentsprogram
(LTI-program), resultatandelssystem, férmaner och pension. Fér nuvarande har Swedbank
emellertid inget langsiktigt incitamentsprogram.

Swedbanks STI-program bestar av rorlig ersattning grundad pa relevanta resultatmal som
framjar bankens och dess aktiedgares intressen. Dessa resultatmal ar av saval individuell som
allman, kvalitativ som kvantitativ karaktar. Resultatmalen baseras normalt pa resultatet under
ett redovisningsar. Utbetalningen sker kontant efter avslutat verksamhetsar. Varje STI-
program &r begransat till ett maximalt belopp grundat pa en procentsats av grundlonen eller
ett fast belopp.

Swedbank har &ven ett resultatandelssystem kallat Kopparmyntet som omfattar alla anstéllda i
Swedbanks svenska verksamhet. Alla heltidsarbetare har en andel av det belopp som avsatts
till stiftelsen, andelsstorleken beror pa tjanstgéringsgrad och anstéllningstid. Kriterierna for
avsattning till Kopparmyntet ar att Swedbanks rantabilitet maste Overtraffa det vagda
genomsnittet for bankkoncernerna Handelsbanken, SEB, Nordea, Danske Bank och DnB
NOR och att réntabiliteten uppgar till minst 10 procent. Fér maximal avsattning kravs en
rantabilitet pa minst 20 procent. Avséttning under 2008 uppgick till SEK 30 750 (Swedbank,
2009-12-25).

Verkstallande direktdren erhaller ingen rorlig ersattning utan enbart fast 16n, pension och
formaner. Svenska medlemmar i koncernledningen erhaller rorlig ersattning som till 2/3 &r
beroende av utfallet i Kopparmyntet och till 1/3 beroende av individuell maluppfyllelse. Den
rorliga ersattningen &r begransad till 25 procent av arslonen. For baltiska befattningshavare dr
den rorliga ersattningen prestationsbaserad och begransad till 13 manadsloner. Darutéver for-
delas 1 procent av EVA (Economic Value Added) jamnt bland de ledande baltiska befattnings-
havarna. For bade svenska och baltiska befattningshavare galler att 30 procent av den rorliga
ersattningen utbetalas efter ett ar (Swedbank, 2009-12-25).
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4.1.3 SEB

Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) bildades 1972 genom sammanslagningen av
Stockholms Enskilda Bank och Skandinaviska banken. Stockholms Enskilda Bank grundades
ar 1856 av André Oscar Wallenberg. Idag ar banken en av norra Europas ledande finans-
koncerner. SEB har drygt 20 000 anstéllda i 21 lander och kontorsrérelsen bestar av fler an
600 bankkontor dar en fjardedel finns i Sverige, ytterligare en fjardedel i Tyskland och
resterande i Osteuropa och Ryssland. Verkstallande direktor & Annika Falkengren och den
storsta &garen &r Wallenbergsféarens investmentbolag Investor (SEB, 2009-12-01).

SEB:s styrelse har en erséttningskommitté som kallas Remuneration and Human Resources
Committee. Kommittén utarbetar enligt arsredovisningen 2008 forslag till principer for
ersattning till den verkstallande ledningen som maste godkannas av bolagsstamman. Styrelsen
beslutar sedan om erséattning till den verkstallande ledningen, dven detta utifran forslag fran
ersattningskommittén. Kommittén bereder &ven frdgor om incitamentsprogram och
pensionsplaner samt diskuterar personalfragor av strategisk betydelse.

Vidare kan man i arsredovisningen 2008 utldsa att ersattningskommittén bestar av tre
ledaméter som utses pa arsbasis. 2009 ars ledaméter ar Tomas Nicolin, ordférande, Marcus
Wallenberg, vice ordforande, och Tuve Johannesson, ledamot. Tuve Johannesson och Tomas
Nicolin &r oberoende i forhallande till banken och storre aktieagare. Marcus Wallenberg ar
oberoende i forhallande till banken men inte i forhallande till storre aktieagare. Verkstallande
direktoren ar foredragande i kommittén da hinder pa grund av jév inte foreligger. Kommittén
hade nio sammantréden under 2008.

SEB arbetar aktivt med att bygga en kultur som mater och
belonar prestationer i syfte att na Bankens strategiska mal.
Inom SEB handlar det inte bara om vilka resultat som
uppnas utan aven pa vilket sétt de uppnas.

SEB:s arsredovisning 2008, s. 14

Enligt SEB:s arsredovisning 2008 bestar bankens ersattningar av grundlon, kort- och lang-
siktig prestationsbaserad ersattning, pensioner och formaner. Grundlonen utgors av fast
ersattning baserad pa arbetets svarighetsgrad samt den anstéalldes kompetens, erfarenhet,
ansvar och arbetsinsats. De flesta anstallda omfattas ocksa av den kortsiktiga prestations-
baserade ersattningen som baseras pa utfallet av i forvag uppsatta mal som faststalls for ett ar
i taget. Malen ar saval gemensamma som individuella, kvalitativa och kvantitativa och kan
exempelvis relatera till resultat, kostnader och kundndjdhet. Vidare ar ersattningen maxi-
merad till en viss andel av den fasta I6nen men SEB preciserar inte ndrmare hur stor andel det
ar fragan om.
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SEB:s langsiktiga incitamentsprogram for 2009 bestar egentligen av tre program; det handlar
om ett aktiesparprogram, ett performance share-program och ett aktiematchningsprogram.
Aktiesparprogrammet erbjuds till alla anstallda medan performance share-programmet och
aktiematchningsprogrammet erbjuds till verkstallande ledningen och andra nyckelpersoner.
Alla tre programmen &r aktiebaserade och forutsatter att deltagarna ar kvar inom SEB for en
bestamd tid. De tva sistnamnda programmen &r dessutom prestationsbaserade. 2009 ars
langsiktiga incitamentsprogram innebéar en skyldighet for SEB att leverera hogst 22 665 795
A-aktier fordelade mellan programmen enligt styrelsens bestdmmande.

Aktiesparprogrammet erbjuder medarbetare att spara ett belopp motsvarande upp till fem
procent av den fasta bruttolénen och for beloppet kopa A-aktier i SEB. Om aktierna behalls
under tre ar och medarbetaren &ar kvar inom SEB, far deltagaren en extra A-aktie i SEB for
varje behdllen A-aktie. Detta program ska inte betraktas som rorlig ersattning utan ar ett
sparprogram vars syfte ar att minska personalomsattningen och uppmuntra till langsiktigt
engagemang i banken fran medarbetarnas sida.

Performance share-programmet bestar 2009 av cirka 4 788 000 performance shares (sv.
prestationsaktier) fordelade pa cirka 325 ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner
i SEB. Performance shares ar villkorade rattigheter att vid en framtida tidpunkt képa A-aktier
i banken. Antalet performance shares som far utnyttjas beror pa hur tva forutbestamda
prestationskrav uppfylls: vinst per aktie och totalavkastning i forhallande till konkurrenterna.
Utnyttjandegraden uppskattas till 40 procent vid tilldelningen. Prestationskraven mats under
en inledande trearsperiod medan den totala loptiden for programmet &r sju ar. Deltagarna
maste vara kvar inom SEB under denna period. For 2009 kan performance shares I6sas in mot
A-aktier till 16senpriset 10 kronor.

Syftet med performance share-programmet &r att motivera nyckelpersoner i verksamheten till
utOkade anstrangningar genom att sammanfoga deras intressen med aktiedgarnas och skapa
langsiktigt engagemang i SEB. Programmet skapar mojligheter att attrahera och behalla
ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner.

Aktiematchningsprogrammet omfattar cirka 70 nyckelpersoner i SEB, inklusive ledaméter av
den verkstallande ledningen. Programmet gar ut pa att 25 procent av ersattningarna fran det
kortsiktiga incitamentsprogrammet ska innehallas obligatoriskt i tre ar. For den verkstéllande
ledningen, som inte har kortsiktiga incitamentsprogram, skall avsattningen istéllet baseras pa
en andel av den totala erséttningen. Deltagarna i programmet erhaller innehavsratter som efter
tre ar kan I6sas mot A-aktier samt ett villkorat antal matchningsaktier. Antalet matchnings-
aktier som erhalls beror pa hur ett forutbestamt prestationskrav uppfylls under trearsperioden.
Prestationskravet preciseras inte narmare av SEB. Slutligen maste deltagarna vara kvar inom
SEB under trearsperioden.
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Principerna for ersattning till verkstallande ledningen har under 2008 varit desamma som for
banken i helhet. Erséattningen bestar alltsa av fast 16n, kort- och langsiktiga incitaments-
program och pensioner och andra formaner. Nytt for 2009 ar att verkstallande ledningen inte
langre omfattas av det kortsiktiga prestationsbaserade incitamentsprogrammet. SEB:s verk-
stallande direktor, Annika Falkengren, har ensidigt valt att avsta fran sin ersattning fran det
kortsiktiga incitamentsprogrammet for 2008 (SEB, 2009-12-05).

4.1.4 Handelsbanken

Svenska Handelsbanken grundades i och med sammanslagningen av Stockholms
Handelsbank och Bankaktiebolaget Sodra Sverige 1919 men har sina rétter i Stockholm da
Stockholms Handelsbank grundades 1871. Idag ar Handelsbanken en av Sveriges storsta
banker med 461 kontor i den svenska kontorsrorelsen. Handelshankens mal ar att ha hogre
réantabilitet &n genomsnittet for sina konkurrenter vilket banken har lyckats med de senaste 37
aren. Verkstallande direktor ar Par Boman och de storsta agarna ar Industrivarden och
Oktogonen (Handelsbanken, 2009-12-26).

Som i de andra storbankerna ingar i Handelsbankens styrelse ett ersattningsutskott bestaende
av tre ledamoter. Utskottet bereder enligt bankens arsredovisning 2008 styrelsens férslag till
bolagsstdmman om riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare. Ledamoterna ar for
nérvarande Hans Larsson, ordforande i styrelsen och erséttningsutskottet, Bente Rathe och
Goran Ennerfelt. Samtliga ledamdter &r oberoende i forhallande till banken och stérre
aktiedgare. Utskottet hade sex sammantraden under 2008.

Handelsbankens ersattningar bestar av fast 16n, viss rorlig ersattning, ett resultatandelssystem,
pension och formaner. Huvudprincipen i Handelsbanken ar att de anstéllda har fast 16n. Rorlig
ersattning forekommer i mycket liten utstrackning i forhallande till bankens konkurrenter
vilket uttrycker bankens uppfattning att ménniskan har andra drivkrafter &n monetéra. Det &r
egentligen bara personal inom investmentbanken som erhaller rorlig ersattning (Andersson &
Hedelius, 2009-04-01). Handelsbanken skulle fa mycket svart att attrahera personal till
investmentbanken om rorlig ersattning inte erbjods. | évrigt har alla anstdllda i banken en
andel i resultatandelssystemet Oktogonen.

Oktogonen &r en stiftelse som ags av Handelshankens personal. Varje ar sker en avséattning till
stiftelsen beroende pa om vissa resultatkriterier har uppfyllts. Kriteriet for avsattning till
Oktogonen &r att bankens rantabilitet maste dverstiga genomsnittet for de 6vriga borsnoterade
nordiska bankerna. Den arliga avsattningen ar maximerad till 15 procent av arets utdelning till
aktiedgarna och ingen avsattning sker om utdelningen blir mindre an foregaende ar.
Avsattningen for 2007 uppgick till 6 000 kronor per heltidsarbetande anstélld. De avsatta
vinstmedlen placeras pa aktiemarknaden, foretradesvis i Handelsbanksaktier. Det &r saledes
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inte s konstigt att stiftelsen ar en av de storsta agarna i banken. (Handelsbankens
arsredovisning 2008; Wallander, 2009; Arvidsson, 2005b).

Alla anstéllda i Handelsbanken har en andel av de ackumulerade vinstmedlen i Oktogonen,
andelens storlek beror pa den anstélldes arbetstid och inte pa befattning eller anstallningstid.
En heltidstjanstgoring beréttigar den anstéllde till en tidsandel medan en halvtid ger en halv
tidsandel o.s.v. Den anstéllde har ratt att utnyttja sin andel forst da denne har fyllt 60 ar, detta
syftar enligt Handelsbanken till att uppmuntra ett langsiktigt engagemang i banken fran
personalen (Westerberg, 2009; Arvidsson, 2005b).

4.2 Overensstammelse med det nya regelverket
| det hadr avsnittet jdmfors bankernas ersédttningssystem med FI:s nya regler for
ersattningssystem i finansiell sektor. Fokus ar pa de undersokningsvariabler som studien

bygger pa.

4.2.1 Resultatmatning

Enligt FI (FFFS 2009:6) bor resultatbaserad ersattning grundas pa savél den anstélldes,
resultatenhetens och foretagets totala resultat. Foretaget bor ocksa ta hansyn till kvalitativa
kriterier sa som att den anstéllde foljer interna regler och uppférandekoder.

SEB:s kortsiktiga prestationsbaserade ersattning bygger pa mal som &r saval gemensamma
som individuella, kvalitativa och kvantitativa och som kan relatera till, exempelvis, resultat,
kostnader och kundngjdhet. Malen beskrivs emellertid inte narmare an sa. Att malen bygger
pa bade gemensamma och individuella mal later ju bra utifran Fl:s perspektiv men det
framgar inte vad som menas med gemensamma mal, d.v.s. om det ar resultatenhetens,
foretagets totala eller annan enhets resultat som avses.

Samma resonemang som ovan kan anvéandas for kravet pa kvalitativa resultatkriterier: SEB
anvander bade kvalitativa och kvantitativa mal men nagon precisering star tyvarr inte att
finna. Nagot tydligare ar SEB:s langsiktiga Performance share-program som bygger pa
utfallet for vinst per aktie och totalavkastning i forhallande till konkurrenterna. Det lang-
siktiga programmet kan dérmed sdgas vara knutet till foretagets totala resultat. Det &r
emellertid endast cirka 325 anstéllda som omfattas av detta program medan FI: regler galler
alla anstallda.

Nordea har ocksa ett langsiktigt incitamentsprogram (LTIP) riktat mot ett begransat antal
deltagare (cirka 400 ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner). Precis som i fallet
SEB utgors prestationskraven av vinst per aktie (riskjusterat resultat) och totalavkastning i
forhallande till jamforbara nordiska och europeiska banker. Ovrig rorlig ersittning anvands
som beldning for malrelaterade prestationer; vilka dessa malrelaterade prestationer ar framgar

35



inte. For koncernledningen baseras den rorliga ersattningen pa bankens rantabilitet samt
uppfyllelsen av personliga mal. Nordea har ocksa ett vinstandelsprogram som riktar sig till
alla anstallda. Avsattningen till programmet baseras pa det riskjusterade resultatet,
kundndjdhet och bankens réantabilitet (Nordeas arsredovisning 2008).

Swedbanks kortsiktiga resultatbaserade ersattning baseras pa vissa resultatmal av saval
individuell som allman, kvalitativ som kvantitativ karaktar. Det finns tyvérr inte ndgon
narmare beskrivning av dessa mal, sa det ar svart att veta vad som menas med allmanna mal
eller vilka kvalitativa kriterier som ligger till grund for ersattningen. Det ar emellertid bra att
Swedbank baserar sin rorliga ersattning pa resultatmal av sa skiftande karaktar. Swedbank har
aven ett resultatandelssystem kallat Kopparmyntet som omfattar alla anstallda i den svenska
verksamheten och vars avsattningar beror pa bankens réantabilitet i forhallande till
konkurrenterna. Swedbank har alltsd en resultatbaserad erséttning som grundar sig pa
foretagets totala resultat (Swedbank 2009-12-25).

Handelshankens resultatbaserade ersattning avsatts till Oktogonen och beror pa bankens rant-
abilitet i jamforelse med konkurrenternas (Handelsbankens arsredovisning 2008). Oktogonen
ar ett vinstandelssystem och egentligen inte att jamstélla med rorlig ersattning. Vinst-
andelssystem spelar dock en roll i Fl:s regel, eftersom de fokuserar pa foretagets totala
resultat och darmed uppfyller Fl:s krav pa att den rorliga ersattningen delvis ska grunda sig pa
det totala resultatet. Dessutom erbjuder Handelsbanken rérlig erséttning till anstéllda inom
investmentbanken. Det ar anda svart att saga att Handelsbanken inte uppfyller Fl:s regel
eftersom banken inte anvander rorlig ersattning pa samma satt som de 6vriga storbankerna.
Vad man skulle kunna titta pa ar vilka kriterier den rorliga erséttningen till anstallda inom
investmentbanken baseras pa. Dessa uppgifter star dock inte att finna.

4.2.2 Begransning av garanterad rorlig ersattning

Fl foreskriver att garanterad rorlig ersattning bor utgéra undantag och att den rorliga
ersattningen ska kunna bestdmmas till noll (FFFS 2009:6). | de fyra storbankernas ersattnings-
system hittas ingenting som antyder en garanterad rorlig ersattning. Det skulle i sa fall rora sig
om att de mal och resultatkriterier pa vilka den rorliga erséttningen baseras, och som inte
beskrivs vidare utforligt, ar sa lattuppnaeliga att utfallet i princip ar kant i forvag. Det ar
emellertid svart att hitta nagra incitament till varfor bankerna skulle gora pa det viset. Snarare
ar det nog sa att storleken pa den rorliga ersattningen beror pa uppfyllelsegraden av de mal
och resultatkriterier pa vilka den rorliga ersattningen baseras. Dessa mal och resultatkriterier
ar bestamda i forvag.
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4.2.3 Uppskjuten utbetalning av rorlig ersattning

FI forskriver att for anstallda som kan paverka foretagets riskniva bor minst 60 procent av den
rorliga ersattningen skjutas upp i tre ar. Detsamma bér galla for slutgiltigt forvarv av aktier
om sadana ingar i den rorliga ersattningen. Syftet med att skjuta upp utbetalningen av den
rorliga ersattningen ar att foretaget da far tid och majlighet att folja upp prestationer och
resultat for att sakerstdlla att de &r langsiktigt hallbara och inte missvisande. Om det i
efterhand visar sig att den anstéllde, resultatenheten eller foretaget inte uppfyllt resultat-
kriterierna ska uppskjuten ersattning falla bort helt eller delvis. Foretaget bor ocksa kunna
avsta fran att utbetala uppskjuten rorlig ersattning om dess stallning forsamras vasentligt.
(FFFS 2009:6)

Nordea, Swedbank och SEB har kortsiktiga incitamentsprogram vars resultatkriterier normalt
mats under ett verksamhetsar. Utbetalning sker sa snart ersattningens storlek bestamts. Nordea
och SEB har dessutom langsiktiga incitamentsprogram; Nordeas loper 6ver fyra ar och SEB:s
har en |6ptid pa sju ar. Ersattningar fran dessa program ar emellertid inte att betrakta som upp-
skjuten rorlig ersattning, eftersom resultatkriterierna méts under I6ptiden och utbetalning sker
forst nar métning har gjorts och utfall bestdmts. FI:s regel handlar ju om att skjuta upp redan
bestamd rorlig ersattning. Daremot kan foretagen argumentera att nar det géller langsiktiga
incitamentsprogram sa har de lang tid pa sig att sakerstalla resultatet pa vilket ersattningen
baseras, atminstone for de forsta aren i Ioptiden.

Nordea, Swedbank och Handelsbanken har resultatandelssystem som omfattar alla anstallda
och som gar ut pa att en viss del av vinsten avsatts varje ar beroende pa om resultatkriterierna
uppfyllts. I Handelsbankens resultatandelssystem Oktogonen sker avsattningar pa arsbasis och
justeras inte i efterhand. Ersattning kan utbetalas forst nar deltagaren fyllt 60 ar. Eftersom
systemet har sa lang 16ptid kan banken argumentera att en uppskjutning av utbetalningen inte
ar nodvandig eftersom hogre avséattningar till foljd av riskfulla resultat med storsta
sannolikhet hinner bli neutraliserade av lagre avsattningar i de fall da risken paverkar
foretagets resultat negativt i framtiden. Det ar darmed oklart hur ett resultatandelssystem ska
hanteras i enlighet med FI:s regler om uppskjuten utbetalning av rorlig erséttning.

Eftersom ingen uppskjutning av utbetalningen av rorlig ersattning sker i bankerna sa kan vi
inte undersoka huruvida uppskjuten ersattning kan bortfalla eller justeras i efterhand om det
visar sig att resultatet pa vilket ersattningen ar baserad &r missvisande.

4.2.4 Styrning

FI foreskriver att ett finansiellt foretags styrelse ska besluta om ersattningspolicy och
ersattning till anstéllda i ledande positioner. Det ska dessutom finnas ett ersattningsutskott i
styrelsen vars uppgift det ar att bereda olika ersattningsfragor for beslut i styrelsen. En
ordfdrande i ersattningsutskottet bor inte arbeta i foretagets ledning (FFFS 2009:6).
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Alla de undersokta bankerna har nagon form av ersattningsutskott i styrelsen. Utskotten har
gemensamt att de forbereder forslag till riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare
samt forslag till erséttning till dessa. Styrelserna beslutar sedan och framlagger forslaget for
bolagsstaimman. Ordférande i Swedbanks kompensationskommitté, Carl Eric Stalberg, star i
beroendestallning till banken p& grund av anstallning. Ovriga bankers ordforande i
ersattningsutskotten ar oberoende i forhallande till banken och storre aktieagare.

4.2.5 Uppfoljning och kontroll

FI (FFFS 2009:6) foreskriver att en kontrollfunktion i vart fall arligen ska granska om
foretagets ersattningar Overensstdmmer med erséttningspolicyn. Kontrollfunktionen kan
utgoras av ett internt organ sa som internrevisionen men kan ocksa skotas externt av t.ex.
revisorer.

Swedbanks kompensationskommitté granskar arligen att riktlinjerna for erséttning till ledande
befattningshavare har féljts. | SEB och Handelsbanken daremot &r det de externa revisorerna
som kontrollerar att riktlinjerna foljs. Nordea anger pa hemsidan att inga avsteg fran
riktlinjerna for ersattning till ledande befattningshavare har agt rum, nagon form av kontroll
har alltsa skett men det anges inte vem som utfort den.

FI foreskriver som sagt att en kontrollfunktion ska granska foretagets erséttningar, med det
borde menas att den ska granska alla ersattningar, inte bara de ledande befattningshavarnas
ersattningar. Det ar ocksa osakert huruvida FI godkanner att foretagens ersattningar granskas
av ersattningskommittén som ju ar den funktion som har upprattat forslag till ersattningar och
riktlinjer for ersattningar.

4.2.6 Offentliggdrande av uppgifter om ersattningar

FI (FFFS 2009:6) foreskriver att en redogorelse for foretagets ersattningar ska offentliggoras i
samband med att arsredovisningen faststalls. De finansiella foretagen kan lamna redogérelsen
i arsredovisningen, i en bilaga till arsredovisningen eller pa foretagets webbplats. De uppgifter
som ska offentliggéras utdver vad som redan foljer av Arsredovisningslagen (ARL) och
Aktiebolagslagen (ABL) ar foljande:

e Beslutsgdngen for erséttningspolicyn och i tillampliga fall uppgifter om
ersattningsutskottets sammanséttning och befogenheter

e Sambandet mellan resultat och erséttning

e Kriterierna for resultatmatning och riskjustering

e Principer for uppskjuten betalning

e Den riskanalys som ligger till grund for hur erséttningspolicyn har utformats
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e Redovisning av totala personalkostnader fordelat pa rorlig och fast ersattning till
ledande befattningshavare, dvriga anstéallda som paverkar foretagets riskniva och alla
anstéllda.

Samtliga undersokta banker offentliggor beslutsgangen for ersattningspolicyer och uppgifter
om erséttningsutskottets sammanséttning och befogenheter. Det innebér att de beréttar vilka
ledaméter och arbetsuppgifter som ingar i utskotten samt hur ersattningspolicyerna forst
bereds i ersattningsutskotten for att sedan bestammas av styrelsen och slutligen rgstas igenom
pa bolagsstamman. Dessa ersdttningspolicyer inbegriper dock endast ledande
befattningshavare och inte dvriga anstéallda i bankerna. Erséttning till dvriga anstéllda bestams
inte av styrelsen eller dess utskott utan av ledande befattningshavare.

Nér det galler sambandet mellan resultat och erséttning kan man sdga att de undersokta
bankerna ger bristfallig information om vad de anstélldas ersattning grundas pa. Det ar da
sarskilt den kortsiktiga rorliga ersattningens grundvalar som kan te sig nagot diffusa. Om sin
kortsiktiga rorliga ersattning namner Nordea att den baseras pa tydligt malrelaterade
prestationer. Nagot tydligare ar Swedbank och SEB som baserar sina Kkortsiktiga rorliga
ersattningar pa resultatmal som ar av individuell och allman, kvalitativ och kvantitativ
karaktar. Bankerna gar inte narmare in pa vad detta betyder, men ger atminstone nagon
uppfattning om vad det rér sig om.

Bankerna ger nagot mer information om kriterierna for ersattning fran langsiktiga
ersattningsprogram. Det ar visserligen bara SEB och Nordea som anvander langsiktiga
ersattningsprogram for tillfallet men i bada fallen handlar det om att dvertraffa en viss niva pa
vinsten per aktie och totalavkastningen i forhallande till konkurrenterna. Om SEB:s andra
prestationsbaserade langsiktiga ersattningsprogram (Aktiematchningsprogrammet) ger banken
visserligen inte mer information &n att ersattningen baseras pd ett forutbestamt
prestationskrav.

Bland samtliga undersokta banker som anvander vinstandelsprogram (Nordea, Swedbank,
Handelsbanken) ar kravet for avsattning att réntabiliteten ska Overtraffa genomsnittet bland
konkurrenterna. Nordeas beror visserligen pa ytterligare tva kriterier: kundndjdhet och
riskjusterat resultat.

Om kriterierna for rorlig erséttning ofta ar diffusa ar det &nnu vérre med offentliggérandet av
bankernas resultatmétning och riskjustering i samband med bestdmmandet av rorlig
ersattning. De erséttningsprogram vars resultatkriterier for erséttning anges saknar ofta en
beskrivning av hur resultatet mats. Exempelvis baseras Nordeas vinstandelsprogram pa det
riskjusterade resultatet, kundnojdhet och rantabilitet i jamforelse med konkurrenterna. Pa
vilket satt resultatet riskjusteras eller hur kundnojdhet mats namns inte. Ovriga bankers
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vinstandelsprogram baseras pa bankernas rantabilitet i jamforelse med konkurrenternas
avkastning. Rantabiliteten bor da grunda sig pa den vanliga redovisningsmassiga definitionen
av mattet, eftersom det ska jamforas med andra bankers matt. Avslutningsvis kan man séga att
de banker som har langsiktiga erséttningsprogram (SEB och Nordea) beskriver dessa program
utforligt och val.

Principer for uppskjuten utbetalning av rorlig ersattning anges inte av naturliga skal eftersom
ingen bank annu har borjat skjuta upp utbetalningen av rorlig ersattning. Inte heller finner
man nagon riskanalys som ligger till grund for hur ersattningspolicyn har utformats.

Redovisningen av personalkostnader lamnar en del 6vrigt att énska. Detta omrade &r redan
reglerat i ARL dér man kan utlisa att ersattningar till verkstallande ledning och styrelse ska
redovisas separat och indelat i kategorierna rorlig och fast ersattning. FI gar dock betydligt
langre i sina krav pa redovisningen och vill att foretagen ska ange rorlig och fast erséttning till
kategorierna ledande befattningshavare, anstéallda som paverkar foretagets riskniva och évriga
anstéllda. Bankerna foljer for nuvarande ARL:s regler vilket bland annat medfér att man inte
kan utlasa hur stora de totala rorliga ersattningarna har varit under aret.

4.3 Remissvar

Fl:s forslag till reglering av erséttningssystem i finansiella foretag skickades i slutet av
oktober ut till remissinstanser som Bankforeningen, Finansforbundet, Riksbanken, Regelradet
och FAR SRS. Remissinstanserna fick mojlighet att komma med synpunkter pa forslaget och
det & Nordeas, SEB:s och Swedbanks synpunkter som presenteras hér. Handelsbanken inkom
inte med nagot remissvar.

Bankernas remissvar var huvudsakligen kritiska till den nya regleringen av ersattningssystem
i finansiella foretag. Samtliga tre banker angav sig positivt installda till att atgarder tas for att
varna om den finansiella stabiliteten, men de anmarkte pa att Fl:s regleringsforslag gick
langre an de internationella regelverken (FSB:s principer och EU-kommissionens riktlinjer)
och understrék vikten av regelharmonisering inom EU. Nordea skriver i sitt remissvar (2009-
11-18) att en mer langtgaende svensk reglering inte ar nodvandig, eftersom det inte skulle
leda till en uppenbart forbattrad riskhantering. Swedbank havdar i sitt remissvar (2009-11-16)
att finns en risk att regleringen medfor konkurrensnackdelar for svenska finansiella fOretag
vad galler att rekrytera, attrahera och behalla arbetskraft. SEB instammer i kritiken (2009-11-
18) och anser att den hardare regleringen skulle skapa onddig byrakrati och medféra kostsam
administration.

Det ar framst reglerna kring vilka anstéllda som omfattas av regleringen och villkoren kring

uppskjuten utbetalning av rorlig erséattning som bankerna i sina remissvar anmarker pa. Fl
foreskriver att alla anstallda ska omfattas av regleringen eftersom det ar svart att gora en
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avgransning for vilka anstidllda som kan paverka risknivan i foretaget. Nordea menar
emellertid att en sadan avgransning i praktiken inte ar sa svar och foreslar att reglerna ska
gélla ledande befattningshavare samt anstéllda i Markets (handel med finansiella instrument)
och Treasury (investering av verksamhetens egna medel). A andra sidan anser Swedbank att
det finns en risk att mindre rorliga erséttningar till, exempelvis, kassapersonal kan upphdra
helt om reglerna ska gélla alla anstallda och foreslar att anstéllda vars rorliga ersattningar
understiger tre prisbasbelopp helt ska undantas reglerna.

FI foreskriver att minst halften av den rorliga ersattningens utbetalning ska skjutas upp i tre ar
medan FSB:s standpunkt &r att en vasentlig del ska utbetalas under en trearsperiod. Swedbank
menar att uppskjuten riskbaserad ersattning endast ska galla betydande rorliga ersattningar.
Tre ars uppskjuten utbetalning aven for mindre rorliga ersattningar skulle enligt Swedbank
medfdra en alltfor stor administrativ borda och att mindre rorliga ersattningar och
gratifikationer helt skulle upphéra.

Fl:s forslag innebar ocksa att uppgifter om ersattningar och ersattningssystemens konstruktion
ska redovisas offentligt. Swedbank sdger sig vara positiv till att finansiella foretag redogor for
utestaende incitamentsprogram och att det ska finnas véal dokumenterade kriterier for rorlig
ersattning. Banken riktar emellertid kritik mot offentliggérandet av kriterier for
resultatmétningen och menar att en alltfor detaljerad redovisning kan medfora foretagen
tvingas avsloja strategierna bakom bolagsstyrningen. En alltfor detaljerad redovisning riskerar
ocksa att paverka konkurrensforhallandena pd marknaden och leda till en kontinuerligt
stigande l6nespiral eftersom aktorerna pa marknaden kan folja kompensationsutvecklingen
for olika nyckelbefattningar. Avslutningsvis kommer den utdkade redovisningsplikten att
innebdra betydande administration och ¢kade redovisningskostnader. Utéver dessa synpunkter
vill Nordea belysa arbets- och skatterattsliga frdgor som banken inte tycker har utretts
tillrackligt av FI. Aven Swedbank reser fragetecken kring arbetsrattsliga fragor och staller sig
fragande till om reglerna gar att tillampa i enlighet med aktuella kollektivavtal. Slutligen
papekar Nordea att ikrafttradandet av de nya reglerna sker for snabbt (1 januari 2010) och ger
foretagen mycket lite tid att utreda rattsliga fragestallningar samt inratta sig efter reglerna.

Handelsbanken lamnade forvisso aldrig ndgot remissvar men sager sig std bakom Bank-
foreningens synpunkter pa Fl:s forslag. Konstigt vore det vél annars med tanke pa att
Handelsbankens VD, P&r Boman, just nu &r ordforande i foreningen. Bankforeningens
remissvar var emellertid inte alls lika kritiskt som Nordeas, Swedbanks och SEB:s remissvar.
Enligt Cervenka (2009a) har irritation uppstatt for att Handelsbanken inte forsvarat bankernas
bonusar. Detta ska ha orsakat en konflikt inom bankféreningen mellan de fyra svenska
storbankernas direktorer. Bankerna hade planerat att kritisera de nya bonusreglerna i en
gemensam debattartikel, men planerna gick i stopet, eftersom Par Boman vagrade skriva
under artikeln.
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5 Analys

| det har kapitlet analyseras resultatet av studien med utgangspunkt i studiens referensram. |
kapitlet utreds det nya regelverkets konsekvenser for bankerna, dess nytta och kostnader,
olika intressenters perspektiv pa reglerna samt dess paverkan pa principal/agent-relationen.

5.1 Regelverkets konsekvenser for bankerna

Som framgar av studiens resultat kommer en hel del férandringar att kravas i de undersokta
bankernas erséttningssystem i syfte att uppfylla Fl:s nya regler for erséttningspolicyer i
finansiella foretag. Visserligen uppfylls redan vissa av reglerna, samtliga banker har t.ex.
ersattningsutskott i sina styrelser med ansvar 6ver den enskilda bankens ersattningspolicy,
vissa uppgifter om bankernas erséttningssystem offentliggérs redan genom existerande
lagstiftning (ARL bl.a.) och viss kontroll och uppféljning av utbetalda ersittningar sker redan
av revisorer eller ersattningsutskott. Det star dock klart att atgarder kommer kréavas dven inom
dessa omraden, eftersom reglerna endast foljs till viss del.

Ersattningsutskottet kommer att bli ansvarigt for att upprdtta en genomgripande
ersattningspolicy som géller foretagets samtliga anstallda och inte bara den verkstallande
ledningen som sker idag enligt gallande reglering. Dessutom ska erséttningsutskottets
ordforande vara oberoende i forhallande till foretaget, vilket inte ar fallet i Swedbanks utskott.

Offentliggorandeplikten kraver att manga fler uppgifter offentliggors an vad som sker idag.
En utforligare beskrivning av sambandet mellan resultat och ersattning kommer att kravas,
d.v.s. vilka mal som maste uppfyllas for att erhdlla en viss ersattning. Dessutom maste
bankerna redovisa uppdelningen mellan fast och rérlig ersattning for alla anstallda. Detta &ar
bankerna generellt daliga pd idag. Handelsbanken beskriver sitt resultatandelssystem,
Oktogonen, relativt véal. Daremot ar det svart att finna uppgifter om Handelsbankens rorliga
ersattningar till personal inom investmentbanken. Banken gar ju garna ut med att den inte har
nagra rorliga ersattningar nar den i sjalva verket har det i vissa verksamheter. Fl:s nya regler
kommer medfora att dessa rorliga ersattningar framgar tydligare.

De 6vriga bankerna beskriver sarskilt sina kortsiktiga incitamentsprogram i mycket luddiga
ordalag. Samma sak galler foretagens tillvagagangssatt for resultatméatning som ska ligga till
grund for bestimmandet av ersattning. Det &r svart att veta vad malrelaterade prestationer
(Nordea) eller individuella och gemensamma, kvalitativa och kvantitativa mal (SEB och
Swedbank) egentligen innebar. De anstéllda vet troligen vilka mal de har att uppfylla for att
kunna erhalla en viss ersattning, men det har handlar om offentliggorande for Gvriga
intressenter till foretaget.
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FI tror att 6kad transparens i foretagens ersattningssystem kommer att leda till 6kad
marknadsdisciplin, eftersom fa foretag kommer att vilja skylta med daliga ersattningssystem.
Fragan ar bara vad denna transparens kommer fa for konsekvenser. Eftersom anstéllda och
arbetssokande kan fa mer detaljerad information om foretagets ersattningar till olika
affarsomraden, sa skulle insynen som FI kraver kunna leda till en 6kad I6nekonkurrens bland
foretagen. Dessutom skulle samarbetet mellan olika affarsomraden kunna forsamras om
arbetsuppgifterna ar likvardiga men ersattningen skiljer. | slutdndan ar det troligen positivt att
foretagens ersattningssystem far en battre genomlysning. Om det &r sant som ledarna for G20
sager att daliga ersattningssystem bidrog till finanskrisen, sa bidrar i alla fall Fl:s regler till att
daliga delar av ersattningssystemen kan upptéackas. Detta liknar pelare tre i Basel 11 som enligt
Lind (2005) ska fungera som ett patryckningsmedel sa att bankerna har en aktiv riskhantering.
Holmstrom (1979) papekar att all information som kan mildra informationsasymmetrierna ar
positiv och Fl:s reglering bor i likhet med detta darfér minska agentkostnaderna. Dessutom
bor det leda till att moral hazard-problemen med hidden action minskar.

Kontroll och uppféljning av foretagets ersattningssystem ar ocksa en viktig komponent av
Fl:s nya regelverk. Viss kontroll sker redan idag av revisorer eller ersattningsutskott. Dessa
kontrollfunktioner granskar emellertid endast att ersattningar till ledande befattningshavare
stammer Overens med foretagets ersattningspolicy. Hadanefter maste en kontrollfunktion
upprattas som granskar alla ersattningar i ljuset av ersattningspolicyn.

Den storsta och mest markbara forandringen i foretagens ersattningssystem blir troligen den
uppskjutna rorliga ersattningen. 60 procent av den rorliga erséttningen till anstallda med
riskpaverkan ska ju skjutas upp i tre ar. Detta kommer med all sannolikhet att leda till 6kade
administrationskostnader men foretagen kommer anda billigt undan eftersom det tidigare
kravet fran FI var att regeln skulle omfatta alla anstallda, vilket skulle ha fatt mycket storre
konsekvenser.

Aven Handelsbanken kommer att behova skjuta upp ersattningar till de anstillda inom
investmentbanken. Hur resultatandelssystem kommer att behandlas av FI ar fortfarande
oklart. Det star dock klart att fler anstallda i Handelsbanken inte berdrs av kravet pa
uppskjuten erséttning an i dvriga undersokta banker. Detta skulle kunna leda till vissa
konkurrensfordelar for Handelsbanken nar det galler att attrahera och behélla personal. Som
det ar idag erbjuder Handelsbanken nagot hogre fasta I6ner an sina konkurrenter for att
kompensera att i princip inga rorliga ersattningar erbjuds. Dessa fasta I6ner kan komma att te
sig attraktivare an motsvarande rorlig ersattning som de anstillda maste vanta tre ar pa att
erhalla. Detta galler alltsa anstallda i riskpaverkande positioner. Eventuellt kommer de 6vriga
bankerna att justera upp sina fasta loner for att kompensera det forlorade tidsvérdet av
ersattningarna (pengar ar mer varda idag an i morgon).
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En annan fragestallning som ror kravet pa uppskjuten ersattning ar proceduren kring slopad
uppskjuten ersattning. Enligt FI ska ju foretagen kunna slopa uppskjuten rorlig ersattning om
resultatet pa vilket ersattningen beréknats visat sig missvisande eller om foretagets stallning
forsamrats. Detta omrade bor FI vara tydligare pa, eftersom risken finns att foretagen utnyttjar
regeln godtyckligt och efter sina egna behov. Foretaget maste a sin sida utveckla
valdefinierade metoder for riskjustering och resultatmatning. Den anstéllde som har delar av
sin ersattning uppskjuten kommer knappast kanna sig trygg med att foretagen relativt
godtyckligt kan besluta sig for att slopa erséattningen. Och &ven om rimliga skal skulle
foreligga for att slopa den uppskjutna ersattningen sa ar frdgan hur en sadan atgard skulle
paverka relationen mellan arbetsgivare och arbetstagare.

Till syvende og sidst handlar den nya regleringen av ersattningssystem i finansiella foretag
om att skapa riskmedvetenhet i foretagens ersattningssystem. Det &r inte langre resultatet som
ar allenarddande vid bestamningen av ersattning utan nu ska resultatet aven riskjusteras och
foljas upp innan utbetalning sker. Foretagens omstéllning kommer att bli stor vilket har
markts pa de kritiska remissvar som signerats bankerna. Fl:s nya regelverk ar inte avsett till
bankernas omedelbara fordel utan snarare till samhallets genom en 6kad finansiell stabilitet.

5.2 Nytta och kostnad

Sveriges rikshank (2009-11-19) skriver i sitt remissvar till FI att tva forutsattningar maste vara
uppfyllda for att det ska vara motiverat att reglera foretagens I6nebildning. For det forsta ska
ett marknadsmisslyckande foreligga och for det andra ska nyttan med regleringen Overstiga
kostnaden. | detta avsnitt utreds vilken nytta och vilka kostnader som Fl:s nya regelverk kan
tankas fora med sig.

Det nya regelverket ar troligen till storst nytta for samhéllet i stort eftersom syftet med
reglerna &r att forbattra stabiliteten i det finansiella systemet, vilket stammer bra éverens med
de generella regleringsmotiv som Llewellyn (1999) behandlar. Samhéllet maste ha tillgang till
en fungerande kreditmarknad, betalsystem och den riskomvandlingsfunktion som banker
fyller. Enligt Herring och Lian (1995) drar staten nytta av ett stabilt finansiellt system da den
slipper ga in med stodatgarder och garantiprogram till foljd av finanskriser och andra
storningar. Ofta ar det konsumenten som staten vill skydda och konsumenten har fordel av
den nya regleringen da den minskar informationsasymmetrin och bidrar till genomlysning,
vilket star i samklang med pelare tre i Basel Il (Lind, 2005).

Aven de finansiella foretagens aktieagare bor gynnas av stabilare foretag vars anstallda inte
tar Overdrivna risker. Aktiedgarna vill sjalvklart att foretaget ska ta en adekvat risk eftersom
avkastning och risk normalt korrelerar, men regleringen av ersattningssystemen syftar till att
bli av med det 6verdrivna risktagandet som fokuserar pa kortsiktiga vinster pa bekostnad av
langsiktig hallbarhet. De nya reglerna innebér bland annat att resultat pa vilka ersattningar
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baseras ska kontrolleras och féljas upp for att sakerstalla deras langsiktiga hallbarhet. Pa det
viset kan fOretaget sakerstélla att ersattningen verkligen bel6nar en god insats och ett gott
langsiktigt resultat. Det ligger alltsa dven i aktiedgarnas intresse att ersattningar riskjusteras.

For bankerna sjalva handlar det i det korta perspektivet mest om kostnader i form av 6kad
administration och merarbete, men i det langa perspektivet kan den forbattrade risk-
hanteringen och riskmedvetandet, d.v.s. undvikandet av Overdrivet och oforsiktigt risk-
tagande, leda till en gynnsam utveckling for foretagen. Finanskriser och systemfel kostar
foretagen mycket pengar, om de ens Overlever, si om staten kan minska risken for dessa
handelser sa ar det till stor fordel for foretagen. Genom att dra en parallell till det teoretiska
resonemanget om fangarnas dilemma och allméanningens tragedi (Rothstein, 2003), sa ar det
relativt tydligt att det &r positivt att staten som utomstaende part gar in och reglerar. Det har
antagligen varit svart for enskilda banker att ga mot strémmen och inte géra som marknaden
gor, aven om det framgangsrika exemplet Handelsbanken visar pa motsatsen.

Regleringen av ersattningssystem har sina rotter internationellt dar ocksd manga banker
verkligen fick problem och t.o.m. gick i konkurs under finanskrisen. | Sverige har inte
problemen varit lika stora, utan vissa finansiella institutioner, som t.ex. Handelsbanken, har
gatt starkta ur krisen. Fragan ar da om dessa foretag verkligen ska regleras. Paradoxalt nog &r
Handelsbanken den bank som, trots att man har skott sig bra, inte har reagerat namnvért pa
regleringen. Detta beror antagligen pa regleringen innebar relativt sma forandringar for just
den banken och att den snarare kan atnjuta konkurrensfordelar pa den inhemska marknaden.
Att de Ovriga bankerna kritiseras for sina rorliga ersattningar gynnar naturligtvis
Handelsbanken, da den forlitar sig i relativt liten utstrackning pa rorlig ersattning. | kontrast
till Handelsbanken har SEB och Swedbank lidit kraftiga forluster och tvingats genomféra
nyemissioner under finanskrisen, sa om man beaktar dessa banker framstar regleringen mer
motiverad.

De uppenbara kostnaderna for foretagen handlar om kostnaden for anpassningen till de nya
reglerna och vissa kostnader for den I6pande regelefterlevnaden (utdkad kontroll, uppféljning
och offentliggoranden). Okade administrationskostnader kan alltsa férvintas men aven andra
kostnader kan bli aktuella, sasom indirekta kostnader till foljd av forsamrade konkurrens-
villkor. SEB, Nordea och Swedbank uttryckte ju en viss oro dver just snedvriden konkurrens i
sina remissvar till FI. Att FI pd nagra punkter gar langre &n de internationella regelverken
(FSB:s principer och EU-kommissionens rekommendation) skulle kunna medféra att
kvalificerad personal soker sig till utlandska foretag eller utlandska filialer i Sverige for att
slippa undan de hardare reglerna. Harmoniseringsatgarder pagar dock standigt inom EU och
vi har annu inte klart for oss hur de individuella EU-landernas regleringsforslag ser ut. Med
andra ord gar det annu inte att med sékerhet saga att Fl:s regler ar striktare an Ovriga EU-
landers regler.
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Det &r emellertid inte bara de dvervakade foretagen som drabbas av kostnader till foljd av den
nya regleringen utan aven regleraren, FI, som maste dvervaka att foretagen foljer reglerna.
Denna kostnad blir troligen inte obetydlig med tanke pa reglernas utformning och hur manga
foretag som omfattas av dem. Benston och Kaufman (1996) ar generellt kritiska till reglering,
eftersom det skapar garanterade kostnader, samtidigt som nyttan ar mycket svar att méta.
Dessutom, menar de, kan regleringar leda till nya marknadsimperfektioner sasom snedvriden
konkurrens.

For de anstallda i de berorda foretagen innebéar det nya regelverket rimligen bade fordelar och
nackdelar. De anstéllda som klassificeras som riskpaverkande kommer nu att f 60 procent av
sin rorliga ersattning uppskjuten i tre ar, dessutom kommer resultatet att féljas upp och
kontrolleras vilket kan leda till att den uppskjutna ersattningen slopas. Efter tre ar har inte
pengarna samma varde som de hade da ersattningen bestamdes. Fordelen for de anstallda ar
att foretagens ersattningsutskott ska uppratta en ersattningspolicy for alla anstallda, vilket kan
leda till réttvisare och jamlikare ersattningar. Kanske ger det har kvinnor mojligheten att
lattare argumentera for samma 16n som man med likvérdiga arbetsuppgifter.

Slutligen skulle det nya regelverket kunna leda till att finansiella foretag skiftar till mer fasta
ersattningar, vilket, enligt Devers et al. (2008), kan fa de anstéllda att sky produktiva riskabla
projekt till forman for mindre produktiva sakrare projekt. Detta skulle da kunna leda till
minskad tillvéaxt i Sverige. Anstallda med riskpaverkan kan satsa mer pa sakra projekt dar de
vet att de far ut sin rorliga ersattning snarare an pa projekt vars langsiktiga utveckling &r
osaker och dar foljaktligen deras uppskjutna rorliga ersattning kan slopas. Visserligen syftar
de nya reglerna till att reducera Overdrivet risktagande snarare &n risktagande i allméanhet,
men vilket risktagande som &r éverdrivet och vilket som ar okej kan vara svart for personalen
att veta.

Merchant och van der Stede (2007) menar att bra belOningssystem utmérks av att
beloningarna ar uppskattade, stora nog att ha genomslagskraft, forstaeliga, att utfallet ar
tidsmassigt kopplat till prestationen, att de &ar varaktiga, reversibla, samt kostnadseffektiva.
Jamfort med Fl:s nya regler sa ar det egentligen bara tidsaspekten som divergerar nagot. Fl
vill ju att utbetalningar ska forskjutas framat i tiden (minst 60 procent), medan Merchant och
van der Stede (2007) betonar att ersattningen ska utfalla i tidsméassigt narhet till prestationen.
Fragan & om uppskjutning av ersattning forsamrar majligheten till aterkoppling for de
anstallda och att ett inlarningsmoment darigenom gar forlorat med Fl:s regler.

5.3 Statens perspektiv

Intressentteorin berdttar for oss att VD:n kan ses som alla intressenters agent (Hill & Jones,
1992). Saledes vill var och en av intressenterna att agenten ska arbeta pa ett satt sa att just
deras intresse tillgodoses. Dessa intressen divergerar, samtidigt som maktforhallanden skiljer
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kraftigt. Aktiedgare och styrelsen har genom dganderatten den direkta makten dver ledningen
och kan i stort sett styra dem efter eget skon pa kort sikt. Agarna star emellertid inte utanfor
samhéllet och ett framgangsrikt foretag maste std i samklang med atminstone nagra
intressenter. Staten har en tydlig intressentroll eftersom banker fyller viktiga samhalls-
funktioner. Finanskrisen har gjort att statens intresse i bankerna har okat eftersom staten har
varit tvungen att intervenera for att stodja banksystemet. Att finanskrisen delvis orsakades av
alltfor hogt risktagande kopplat till vidlyftiga ersattningssystem ar en allméan uppfattning
bland politiker i G20, EU och Sverige. Darfor vill staten nu ga in och paverka erséttnings-
systemen genom reglering sa att staten undviker sina och andra intressenters kostnader for
negativa externa effekter. Bankernas aktiedgare bar ju inte alla de kostnader som ett
bankmisslyckande medfor.

Staten har alltsd genom den nya regleringen intervenerat i finansiella foretags bolagsstyrning.
Samtidigt &r det inget nytt med regleringar som forsdker begransa riskerna i banksystemet och
har kan en tydlig analogi dras med Basel Il-regelverket. Det maste emellertid papekas att alla
risker inte kan elimineras i foretagsverksamhet och speciellt inte i bankverksamhet, dar risk-
absorbering och riskomvandling fyller en viktig funktion. Bankernas intermediérfunktion med
in- och utlaning ar essentiell fér samhéllets ekonomiska tillvaxt, sa darfor kan det aldrig vara
bra om allt risktagande stryps. Detta ar visserligen inte fallet med Fl:s reglering, men
balansgangen ar svar; negativa effekter av regleringen kan uppsta varfor det inte ar sékert att
statens och samhallets intressen otvetydigt gynnas.

5.4 Paverkan pa principal/agent-relationen

Jensen och Meckling (1976) och Eisenhardt (1989) argumenterar att eftersom agenterna inte
har mojlighet att diversifiera pa samma satt som principalerna sa &r de bendgna att utfora
riskaversa handlingar, vilka inte star i samklang med principalernas mer riskvilliga intressen.
Detta leder till agentkostnader, samt att principalerna i form av foretagens styrelser infor
styrmedel som harmoniserar intressena. Rorlig erséttning ar ett sadant styrmedel. Hur
paverkar da Fl:s reglering av ersattningssystem principal/agent-relationen? Regleringen
innebdr ingen jatterevolution, som t.ex. vore fallet om rorlig erséttning forbjods, men den
kommer trots allt att ha viss inverkan. Minst 60 procent rorlig ersattning ska fortsattningsvis
hallas inne i tre ar vilket gor att utbetalningen av erséttning forskjuts tidsmassigt, vilket leder
till att en del av styrningseffekten uteblir. Om ovan ndmnda teoridiskussion appliceras, ar det
saledes troligt att agenten kommer att krdva en hogre ersattning om den ska vara villig att
agera i principalens intresse aven i fortsattningen.

Hur agenterna reagerar pa rorliga ersattningar ar dock inte entydigt. Holmstrom (1979) och
Shavell (1979) menar, i kontrast till Jensen och Meckling (1976), att rorlig ersattning utsatter
agenterna for annu storre risker, vilket forvarrar riskaversionen. Att FI nu pa satt och vis
begransar rorliga ersattningar kan alltsa enligt detta synsatt, nadgot motséagelsefullt, minska

47



riskaversionen. Vilken av de bada teorierna som béast beskriver verkligheten ar oklart. Devers
et al. (2008) menar att studier som har forsokt testa detta har varit tvetydiga och inte kunnat
ena de tva perspektiven. Darfor ar det svart att i detta hanseende ge nagot entydigt svar pa hur
principal/agent-relationen forandras. Daremot bidrar offentliggorande till att minska
informationsasymmetrierna mellan bankerna och utomstaende.

5.5 Agarnas perspektiv

Manga forskare inom principal/agent-omradet utgar fran antagandet att aktiedgarna p.g.a.
diversifieringsmojligheter &r riskneutrala, medan agenterna ar riskaverta (se Devers et al.,
2008). Foljden blir att aktiedgare och styrelser inrattar ersattningssystem sa att agenternas
intressen harmoniseras med principalernas. Fragan ar emellertid hur mycket risk &garna vill
ta. Om vi tar statens utgangspunkt, sa har den en klar tendens i att anta att dgarna bara vill 6ka
risken s& mycket som majligt i jakt pa hogsta mojliga avkastning. Stammer verkligen detta?
Ar det en profitabel strategi for aktieagare att enbart oka risken och ar verkligen agarna sa
valdiversifierade att ett bankmisslyckande inte spelar nagon roll utan att de bara kan ga vidare
och koncentrera sig pa 6vriga innehav? Argument har framforts att det i hogsta grad ligger i
agarnas och styrelsernas egna intressen att sjalva reglera sina ersattningssystem sa att alltfor
stort risktagande forhindras (DI, 2009-10-22). Enligt detta resonemang ska staten darfor inte
behdva blanda sig i med obligatorisk reglering. Bankers viktiga samhéllsfunktion och den
senaste finanskrisen, i alla fall internationellt sett, talar dock for reglering fran statens sida.

5.6 Befintlig finansiell reglering kopplad till risk

Banker ar speciellt utsatt for finansiell risk. Fl:s reglering av erséttningssystem syftar till att
begransa risktagandet och astadkomma en mer medveten riskhantering kopplat till
ersattningar. Forst och framst kan papekas att reglering for att hantera bankers risker redan
finns i och med Basel Il och déar behandlas framst kapitalkrav i relation till kreditrisk,
marknadsrisk och operationell risk (Lind, 2005). Ersattningssystemsreglerna har
huvudsakligen samma mal som Basel I, men de fokuserar pa andra medel. Reglerna ar i
jamforelse med Basel Il kortfattade och inte lika detaljerade. De medel som FI anvénder &r
dels att direkt reglera hur rorliga erséttningar ska hanteras, men huvudsakligen skapar man ett
ramverk inom vilket bankerna ska verka. Mycket ar upp till bankerna sjélva att bestimma sa
lange man haller sig inom ramverket. Liksom pelare tre i Basel Il har FI med en del om
offentliggérande, vars syfte ar att skapa marknadsdisciplin. Tanken ar att genomlysningen ska
uppmuntra till goda ersattningssystem genom att bankerna maste vara beredda att forsvara
sina ersattningssystem infor deras intressenter. Detta i kombination med reglerna for sjalva
ersattningssystemen torde vara positivt for hanteringen av kreditrisk, likviditetsrisk, ranterisk
och kapitalrisk. Det nya regelverket fran FI &r idag inte sammankopplat med Basel 11, men
arbete pagar pa EU-niva for att sammankoppla erséttningssystem med kapitalkrav, vilket
borde leda till en battre helhetsbeddmning.
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6 Slutsatser

Utifran foregaende kapitel tolkar vi resultaten och tar upp de implikationer de har for det
aktuella problemet. Kapitlet avslutas med forslag till kommande forskning kopplad till &mnet.

Pa ett generellt plan visar denna uppsats att FI:s nya regler for ersattningssystem kommer att
innebara forandringar och reglerna ar saledes inte bara ett spel for gallerierna fran politikernas
hall. De banker vi har undersokt kommer att behdva dndra sina ersattningssystem. En av de
viktigaste forandringarna ar att minst 60 procent av den rorliga erséttningen ska innehallas
och betalas ut efter tre ar for anstallda som kan paverka risknivan i foretagen. Det kan dock
bli problematiskt att definiera vilka som paverkar risknivan i foretagen, nagot som FI ocksa ar
medvetna om. Vidare ska uppskjuten ersattning kunna reduceras eller falla bort helt om det
visar sig att det tidigare ersattningsgrundade resultatet inte var uthalligt. Reglerna innebéar
ocksa stora forandringar nar det galler offentliggérande av bankernas ersattningspolicyer och
denna information ska omfatta alla anstallda, inte som foérut bara gélla hogsta ledningen.
Bland annat ska man redovisa de totala personalkostnaderna uppdelat pa fast och rorlig 16n
samt kopplingen mellan prestation och ersattning. Detta bor sammantaget reducera
informationsasymmetrin gentemot utomstaende och bidra till 6kad marknadsdisciplin.

De undersokta bankerna skiljer sig at vad galler utformningen av ersattningssystem.
Handelsbhanken sticker ut sarskilt i och med dess redan restriktiva hallning till rorlig
ersattning. Banken kan darfor ha en konkurrensmaéssig fordel av regleringen, eftersom man
inte kommer att behova andra sd mycket. Ovriga banker kommer att behéva gora storre
fordndringar 1 sina ersattningssystem, framst de Kkortsiktiga, vilket inneb&r merarbete.
Respektive banks syn pa regleringen askadliggjordes i remissvaren dar Nordea, Swedbank
och SEB var kritiska, medan Handelsbanken inte Iamnade in nagot remissvar.

Regleringen, liksom det befintliga Basel 11-regelverket, ar en atgérd for att forsoka forbattra
finansiella institutioners riskhantering och riskmedvetenhet, sa att stabiliteten i det finansiella
systemet forbattras. Regleringen kan betraktas som ett svar pa den senaste finanskrisen.
Regeringar och centralbanker vidtog da reaktiva atgarder for att mildra de negativa effekterna
och regleringen av ersattningssystem kan nu anses vara ett exempel pa en forebyggande at-
gard som ska forhindra liknande kriser i framtiden. Uppsatsens regleringsteoretiska delar har
emellertid visat att regleringar inte &r oproblematiska och det ar darfor idag svart att sdga om
regleringen kommer att ha avsedd verkan eller om den far oénskade bieffekter.

| och med regleringen har maktforhallandet gallande utformningen av erséttningssystem i
finansiella foretag delvis forskjutits fran dgarna till staten. Agare till finansiella féretag har
inte langre full frihet att utforma ersattningssystemen sa att agenterna agerar helt i deras
intresse utan istallet vill staten genom regleringen att agenterna i storre utstrackning agerar i
dess intresse. Daremot &ar det helt klart att det aven ligger i dgarnas intresse att ha adekvata
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ersattningssystem, men finanskrisen har i en del fall visat att de uppenbarligen varit obendgna
eller oférmogna att hantera fragan.

Studien har fokuserat pa de fyra svenska storbankerna vilka kan anses vara systemkritiska i
Sverige, varfor det kan havdas att studien har avspeglat hur det svenska finansiella systemet
har paverkats i stort. Generaliserbarheten begransas emellertid av studiens avgransning och vi
kan darfor inte uttala oss om hur situationen ser ut i andra, mindre finansiella foretag. En
annan begransning med studien ar att bankerna ar ytterst restriktiva till att lamna ut intern
information om deras ersattningssystem, vilket har foranlett att studien har baserats pa extern
information. Detta gor att alla aspekter med storsta sannolikhet inte avspeglas, vilket
forsamrar informationsgraden.

Nar det galler framtida forskning vore det forst och framst intressant att om nagot eller nagra
ar studera hur regleringen verkligen har fallit ut. Har bankerna accepterat den? Finns det kryp-
hal? Och kanske viktigast, har den bidragit till mer balanserat risktagande? Har den lett till
snedvriden konkurrens utifran ett svenskt perspektiv? Hur har andra lander gjort? Amnet om
ersattningssystem i finansiella foretag ar ett dynamiskt &mne och ytterligare forandringar i
regelverket forbereds redan. Bland annat ska regler om ersattningssystem kopplas till kapital-
tackningsreglerna i CRD II1. Detta kommer att innebara forandringar i bada regelverken och
fragan ar hur integrationen av dessa kommer att fortlopa.
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